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ϭϭϲ

ŝĨĨĞƌĞŶƚZĞƐŝĚĞŶĐǇZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ



ϭϭϳ
ŝĨĨĞƌĞŶƚZĞĂĐƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚ
^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐ




ϭϭϴ
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐϭϭϵ
ƌŽŬĞŶtŝŶĚŽǁƐdŚĞŽƌǇ




ϭϮϬ

>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ







ϭϮϭ
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐĨŽƌ&ƵƚƵƌĞZĞƐĞĂƌĐŚ 



ϭϮϲ
ŽŶĐůƵƐŝŽŶ







ϭϯϬ










ϭϯϯ

ŝǀ














d>^
dĂďůĞ 



















WĂŐĞ

ϭ͘ ^ƵŵŵĂƌǇZĞƐƵůƚƐŽĨ>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿ͕>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚWŽƉĞ;ϮϬϬϴͿϰϮ
Ϯ͘ ^ƵŵŵĂƌǇZĞƐƵůƚƐŽĨtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿ









ϰϯ

ϯ͘ ^ƵŵŵĂƌǇZĞƐƵůƚƐŽĨŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐtŝƚŚŝŶф͘Ϯϱ

ϰϰ

ϰ͘ ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ

ϴϱ















ϱ͘ ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŵŽŶŐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐ;Z^KƐͿĂŶĚ^ĞǆƵĂů
WƌĞĚĂƚŽƌƐ;^WƐͿĂŶĚsĂƌŝĂďůĞƐ 





ϵϬ

ϲ͘ ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐ;Z^KƐͿĂŶĚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐ;^WƐͿ
tŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂDŝůĞWƌĞĚŝĐƚŝŶŐ^ŽůĚ,ŽŵĞƐ͛^ĞůůŝŶŐWƌŝĐĞƐ


ϵϱ

ϳ͘ ĂůĐƵůĂƚĞĚ/ƐŽůĂƚĞĚ&ŝŶĂŶĐŝĂůĨĨĞĐƚKŶƚŽ^ĞůůŝŶŐWƌŝĐĞWƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞ
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐ;Z^KƐͿĂŶĚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐ;^WƐͿ
tŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂDŝůĞ 






ϵϲ

ϴ͘ ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŵŽŶŐŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞEĞĂƌĞƐƚZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌ;Z^KͿĂŶĚ
EĞĂƌĞƐƚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌ;^WͿĂŶĚsĂƌŝĂďůĞƐ




ϵϴ

ϵ͘ ŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞEĞĂƌĞƐƚZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌ;Z^KͿĂŶĚEĞĂƌĞƐƚ^ĞǆƵĂů
WƌĞĚĂƚŽƌ;^WͿtŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂDŝůĞWƌĞĚŝĐƚŝŶŐ^ŽůĚ,ŽŵĞƐ͛^ĞůůŝŶŐWƌŝĐĞƐ 
ϭϬϯ

ϭϬ͘ ĂůĐƵůĂƚĞĚ/ƐŽůĂƚĞĚ&ŝŶĂŶĐŝĂůĨĨĞĐƚKŶƚŽ^ĞůůŝŶŐWƌŝĐĞWƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞEĞĂƌĞƐƚ
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌ;Z^KͿĂŶĚƚŚĞEĞĂƌĞƐƚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌ;^WͿtŝƚŚŝŶϬ͘Ϯ
ŽĨĂDŝůĞ







ϭϬϰ




ǀ






&/'hZ^
&ŝŐƵƌĞ 















ϭ͘ ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐtŝƚŚŝŶϬ͘Ϯ
ŽĨĂDŝůĞ&ƌŽŵ,ŽŵĞ^ĂůĞƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ 

ǀŝ








WĂŐĞ





ϳϵ



,WdZ/
/EdZKhd/KE

dŚĞŵĂƐƐŝǀĞƐƵƌŐĞŽĨůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶǁƌŝƚƚĞŶǁŝƚŚƚŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐƚŚĞƉƵďůŝĐĨƌŽŵ
ƉĞƌƐŽŶƐĐŽŶǀŝĐƚĞĚĨŽƌƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐŝŶƚŚĞϭϵϵϬƐŚĂƐƉƌŽĚƵĐĞĚĐŽŵƉůĞǆ͕ĂŶĚŵƵůƚŝͲĨĂĐĞƚĞĚ
ŝƐƐƵĞƐŶŽƚŽŶůǇĨŽƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕ďƵƚĂůƐŽĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ
ƐĞƚƐŽƵƚƚŽƉƌŽƚĞĐƚǀƵůŶĞƌĂďůĞŵĞŵďĞƌƐŽĨƐŽĐŝĞƚǇĨƌŽŵƉŽƚĞŶƚŝĂůƐĞǆƵĂůĂƐƐĂƵůƚƐďǇŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ĐŽŶǀŝĐƚĞĚƉƌĞǀŝŽƵƐůǇĨŽƌƚŚĞƐĞƚǇƉĞƐŽĨĐƌŝŵĞƐ;^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͘sĂƌŝŽƵƐƉŝĞĐĞƐ
ŽĨůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƉƵďůŝĐƌĞĂĐƚŝŽŶƐƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƉƌĞƐĞŶĐĞŝŶ
ƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͘dŚŝƐƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨƉƵďůŝĐƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƌĞƐƵůƚĞĚŝŶƚŚĞ
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇ͕ƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ůĂǁƐ͘dŚĞƌĞĂƌĞŵĂũŽƌĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐŝŶŚŽǁĞĨĨĞĐƚŝǀĞƚŚĞƐĞƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐĂŶĚůĂǁƐĂƌĞŝŶĂĐŚŝĞǀŝŶŐ
ƚŚĞŝƌƐƚĂƚĞĚƉƵƌƉŽƐĞƐ;>ĞǀĞŶƐŽŶΘŽƚƚĞƌ͕ϮϬϬϱ͖dĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϮ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ,ŝŐŐŝŶƐ͕ϮϬϬϱͿ͘
ĞƚƌŝŵĞŶƚĂůƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐŚĂǀĞďĞĞŶŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇĐƌĞĂƚĞĚĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚŚĂǀĞƐƚƌĞƐƐĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ;WƌĞŶƚŬǇ͕ϭϵϵϲͿĂŶĚĨŽƌĐĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŽŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐǁŝƚŚŽƌƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ;^ƵƌĞƐŚ͕DƵƐƚĂŝŶĞ͕
dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Θ,ŝŐŐŝŶƐ͕ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϲͿ͘EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐƚŚĂƚĂƉƉĞĂƌƚŽďĞ
ƌĂŵƉĂŶƚǁŝƚŚƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂůƉƌŽďůĞŵƐĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐĂƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇƉŽƉƵůĂƚĞĚďǇ
ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͕ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘ƐĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚďĞŐŝŶƐƚŽ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŽŵŝŶŽƵƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞŬŶŽǁŶƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕

ϭ






ĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐŚĂǀĞĐŚŽƐĞŶƚŽŵŽǀĞďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞŝƌƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐƚŽƌĞƐŝĚĞŶĞĂƌĂ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯ͕ϮϬϬϰͿ͘
dŚĞŝƌƉƌĞƐĞŶĐĞĐĂŶƉƌŽĚƵĐĞƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůƐŽĐŝĂůĂŶĚĨŝŶĂŶĐŝĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ĚĞĐƌĞĂƐĞƐŝŶŚŽŵĞǀĂůƵĞ;ŝĂŶ͕ƌĂƐƚŽǁ͕^ƚŽůů͕tĂůůĞƌΘtĞŶƚůĂŶĚ͕ϮϬϭϯ͖>ĂƌƐĞŶ͕
>ŽǁƌĞǇ͕ΘŽůĞŵĂŶ͕ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖tĞŶƚůĂŶĚ͕tĂůůĞƌ͕ΘƌĂƐƚŽǁ͕
ϮϬϭϯͿ͕ŝŶĐƌĞĂƐĞƐŝŶŚŽƵƐĞƐĂůĞƐƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƚŚĞƌĞĐĞŶƚƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
;>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚůĞŶŐƚŚĞŶƐƚŚĞƉĞƌŝŽĚŽĨƚŝŵĞƚŚĞŚŽƵƐĞŝƐŽŶƚŚĞŵĂƌŬĞƚ;ŝĂŶĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϭϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐƚŚĂƚĂƌĞŶŽƚƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ
ŚĂǀĞƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽƉƌĞǀĞŶƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĨƌŽŵĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐƌĞƐŝĚĞŶĐǇŝŶƚŚĞŝƌ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕ƚŚƵƐƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĂŶĚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐĨƌŽŵƉŽƚĞŶƚŝĂůĚĞĐůŝŶĞ
;^ŽĐŝĂΘ^ƚĂŵĂƚĞů͕ϮϬϭϮͿ͘dŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŚƌĞĞh͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐŚĂǀĞ
ĞǆŚŝďŝƚĞĚĂĚĞĐƌĞĂƐĞŝŶŶĞĂƌďǇŚŽƵƐĞƉƌŝĐĞƐ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕
ϮϬϬϴͿǁŝƚŚĂŶĞŶŽƌŵŽƵƐĞƐƚŝŵĂƚĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐĨŽƌƚŚĞĐŽƵŶƚǇ;>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴͿ͘dŚŝƐ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŽĨĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚŚŽŵĞƐĂůĞǀĂůƵĞĞǆƚĞŶĚĞĚŝƚƐĞůĨŽƵƚƐŝĚĞŽĨĂĐŽƵŶƚǇƚŽĂůĂƌŐĞƌĂƌĞĂ
ŝŶĐĞŶƚƌĂůsŝƌŐŝŶŝĂ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘/ƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŶŽƚĞƚŚĂƚǁŚŝůĞƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌůĂǁƐĚŽŶŽƚĐĂƵƐĞƚŚĞŵƚŽůŝǀĞŝŶĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐƚŚĂƚĂƌĞĂůƌĞĂĚǇƐŽĐŝĂůůǇĐƌŝƉƉůĞĚďƵƚ
ŝŶƐƚĞĂĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞĨŽƌĐĞĚƚŽƉŽƉƵůĂƚĞƚŚĞƐĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĚƵĞƚŽƚŚĞ
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐŵĂŶĚĂƚĞĚďǇůĂǁ;DƵƐƚĂŝŶĞ͕dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Θ^ƚĞŶŐĞů͕ϮϬϬϲďͿ͘ƐƉŝƌĂůŽĨĚĞĐůŝŶĞ
ƌĞƐƵůƚƐǁŚĞƌĞďǇ͕ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŐŝǀĞƚŚĞŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞǇĂƌĞĂĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚĂƌĞĂĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ĨƵƌƚŚĞƌĚĞƉƌĞƐƐŝŶŐĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐ͛ĂďŝůŝƚǇƚŽŐĂŝŶĐŽŶƚƌŽůŽĨ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯͿ͘>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŚĂƐĐƌĞĂƚĞĚƚŚĞĨŽƌƚƵŝƚŽƵƐĞĨĨĞĐƚƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ĐĂŶĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛ƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚƐƚĂďŝůŝƚǇ͘
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^ƚĂƚĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞWƌŽďůĞŵ
dŚĞƌĞŝƐĂŶĂďƵŶĚĂŶĐĞŽĨĞŵƉŝƌŝĐĂůƌĞƐĞĂƌĐŚƚŚĂƚŚĂƐĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚŚŽǁƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂǀĞĂĨĨĞĐƚĞĚĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͛ƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞŝƐƐƵĞƐƚŚĂƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇĐƌĞĂƚĞĚ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĂǁŚĂƐĐƌĞĂƚĞĚƚŽŽůƐƚŽŵŽŶŝƚŽƌĂŶĚĚĞƚĞƌƚŚŽƐĞ
ĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐ;^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͕ďƵƚŚĂǀĞďĞĞŶĨŽůůŽǁĞĚǁŝƚŚ
ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͕ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌǁŝƚŚĨŽƌĐŝŶŐŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŽĂƌĞĂƐŐĞŶĞƌĂůůǇĨŽƵŶĚǁŝƚŚƐŽĐŝĂůůǇ
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĨĞĂƚƵƌĞƐ;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞ͕
dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Θ^ƚĞŶŐĞů͕ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖^ŽĐŝĂΘ^ƚĂŵĂƚĞů͕ϮϬϭϮ͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ>ĞĞƐ͕ϮϬϬϲͿ͕ƉƌŽĨŽƵŶĚƚǇƉĞƐŽĨƉŚǇƐŝĐĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϲͿ͕ĂŶĚůŝŵŝƚĞĚŚŽƵƐŝŶŐŽƉƚŝŽŶƐ;'ƌƵďĞƐŝĐ͕DƵƌƌĂǇ͕ΘDĂĐŬ͕
ϮϬϭϭ͖ĞǀŝƚǌΘ&ĂƌŬĂƐ͕ϮϬϬϬďͿ͘dŚĞƚǇƉĞƐŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐǁŚĞƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞ
ĐŽŶƚĂŝŶĂůĂĐŬŽĨƐŽĐŝĂůĂŶĚͬŽƌĞĐŽŶŽŵŝĐŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚďǇƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ŝŶƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ
;dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϴͿ͘hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐǁŝƚŚŚŝŐŚůĞǀĞůƐŽĨƐŽĐŝĂů
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŽĨĨĞƌƚŚĞŽŶůǇĂǀĂŝůĂďůĞŚŽƵƐŝŶŐĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϲď͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͘/ŶƌĞƚƵƌŶ͕ŚŽƵƐŝŶŐŝŶƚŚĞƐĞĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŚĂǀĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ
ƚĞŶƐĞĨĞĞůŝŶŐƐĂŵŽŶŐƐƚƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕ǁŝƚŚƚŚĞĨĞĂƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝůůĨŽůůŽǁƚŽ
ŵĂƌŬƚŚĞŝƌƚĞƌƌŝƚŽƌǇŝŶƚŽƚŚĞŝƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇ;ŽǁĂŶ͕WĂŶƚĂǌŝƐ͕Θ'ŝůƌŽǇ͕ϮϬϬϭ͖ĂǀĞǇ͕ϮϬϬϲ͖WĂƌŬƐ͕
ϮϬϬϭ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͘ŶŽƉƚŝŽŶƐŽŵĞƌĞƐŝĚĞŶƚƐŚĂǀĞƚĂŬĞŶŝƐƚŽŵŽǀĞ͕ĂŶĚƚŚĂƚƐŽŵĞĂƌĞ
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚĂďŽƵƚƚŚĞŝƌƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͘ŽƵŶƚŝĞƐůŽĐĂƚĞĚŝŶƚŚĞDŝĚǁĞƐƚĂŶĚ^ŽƵƚŚ
ƌĞŐŝŽŶƐŽĨƚŚĞh͘^͘ŚĂǀĞƌĞǀĞĂůĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐĞƐĨŽƌŚŽƵƐŝŶŐǀĂůƵĞƐ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶ
ΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴͿ͕ĂƐǁĞůůĂƐĂƌĞĂƐŝŶƚŚĞĂƐƚĞƌŶƌĞŐŝŽŶŽĨƚŚĞh͘^͘;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖
tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐŝƐĂŶĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶŽĨŚŽǁƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŚĂƐ
ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚŵĂũŽƌƐŽĐŝĂůŝƐƐƵĞƐƚŽƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘dŚĞƚŚƌĞĞŵĂŝŶĂƌĞĂƐŽĨ
ϯ






ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŝŶĐůƵĚĞ͗ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕ĂŶĚŚŽƵƐŝŶŐ
ŝƐƐƵĞƐ͘
>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ
/ŶĨĂŵŽƵƐƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐĂŐĂŝŶƐƚĐŚŝůĚƌĞŶŚĂǀĞĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨůĂǁƐƚŚĂƚ
ŚĂǀĞĐƌĞĂƚĞĚƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇ;:ĂĐŽďtĞƚƚĞƌůŝŶŐƌŝŵĞƐŐĂŝŶƐƚŚŝůĚƌĞŶĂŶĚ^ĞǆƵĂůůǇ
sŝŽůĞŶƚKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶWƌŽŐƌĂŵŽĨϭϵϵϰ͖DĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲͿ͕ĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ůĂǁƐ;DĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲͿ͕ĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘dŚĞƐĞůĂǁƐĂƌĞĞŶĨŽƌĐĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇďǇ
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞh͘^͘;ĚĂŵtĂůƐŚŚŝůĚWƌŽƚĞĐƚŝŽŶĂŶĚ^ĂĨĞƚǇĐƚ͕ϮϬϭϯ͖'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϭ͖>ĞǀĞŶƐŽŶ͕ƌĂŶŶŽŶ͕&ŽƌƚŶĞǇ͕ΘĂŬĞƌ͕ϮϬϬϳ͖DĞůŽǇ͕DŝůůĞƌ͕ΘƵƌƚŝƐ͕ϮϬϬϴ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ
,Ăƌƚ͕ϮϬϬϵͿ͘/ůůŝŶŽŝƐŚĂƐĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚƚŚĞƐĞƚŚƌĞĞƚŽŽůƐǁŝƚŚƐůŝŐŚƚǀĂƌŝĂƚŝŽŶĨƌŽŵŶĂƚŝŽŶĂůƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ;ϳϮϬ/>^ΑϱͬϭϭͲϵ͘ϯ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿ͖ϳϯϬ/>^ΑϭϱϮͬϭϮϬ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐ
ϮϬϭϯͿ͖'ƵŝĚĞ͕ϮϬϬϲ͖^Ğǆ͕ϮϬϬϯͿ͘hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ƚŚĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞůĂǁƐŚĂƐůĞĚƚŽ
ƐĞǀĞƌĂůƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇĨŽƌŶŽŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐĨƌŽŵƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕
ǁŚŝĐŚĐƌĞĂƚĞĚŽŶĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ƚŚĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨŚŽƵƐŝŶŐ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖
'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕ϮϬϬϳ͖h͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͕ϮϬϬϴ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕
ϮϬϬϲ͖ĞǀŝƚǌΘ&ĂƌŬĂƐ͕ϮϬϬϬďͿ͘
^ŽĐŝĂůůǇŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚEĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ
ƌĞĂƐƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶŵĂƌŬĞƌƐŽĨŶĞŐůĞĐƚ;<ĞůůŝŶŐΘtŝůƐŽŶ͕ϭϵϴϮ͖^ŬŽŐĂŶ͕ϭϵϵϬͿĐŽŶǀĞǇƚŚĞ
ŵĞƐƐĂŐĞƚŚĂƚƚŚĞǇĂƌĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚĂŶĚŝŶĞǀŝƚĂďůǇŝŶǀŝƚĞĐƌŝŵĞĂŶĚĐƌŝŵŝŶĂůƐ;DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϲĂͿ͘EŽƚĂŶĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞůŝƐƚ͕ďƵƚĂƌĞĂƐǁŝƚŚůŽǁĞƌŚŽƵƐĞǀĂůƵĞƐ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖
DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ>ĞĞƐ͕ϮϬϬϲ͕Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͕ŚŝŐŚĞƌƌĂƚĞƐŽĨƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ
;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͕ĂŶĚŚŝŐŚĞƌƌĂƚĞƐŽĨ
ϰ






ƉŽǀĞƌƚǇ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿĂƌĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ŽĨĂƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘dŚĞƐĞŵĂƌŬĞƌƐĐĂƌƌǇǁŝƚŚƚŚĞŵĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚĐƌŝŵŝŶĂůƐ
ĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͕ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘dŚĞƌĞŝƐĞǀŝĚĞŶĐĞƚŚĂƚ
ƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌŚĂǀĞĂŵƵĐŚƐƚƌŽŶŐĞƌĞĨĨĞĐƚƚŚĂŶĐƌŝŵĞƚŽƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨ
ƚŚĞŝƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇ;WƌŝĐĞͲ^ƉƌĂƚůĞŶΘ^ĂŶƚŽƌŽ͕ϮϬϭϭͿ͘ůĞŵĞŶƚƐŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƚŚĂƚĂƌĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌŝŶĐůƵĚĞ͗ŚŽŵĞůĞƐƐƉĞŽƉůĞ;WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲͿ͕
ĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϭϭ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϴͿ͕
ƵŶŬĞŵƉƚǇĂƌĚƐ;WĞƌŬŝŶƐ͕&ůŽƌŝŶ͕ZŝĐŚ͕tĂŶĚĞƌƐŵĂŶ͕ΘŚĂǀŝƐ͕ϭϵϵϬ͖WĞƌŬŝŶƐ͕DĞĞŬƐ͕ΘdĂǇůŽƌ͕
ϭϵϵϮ͖WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲ͖WƌŝĐĞͲ^ƉƌĂƚůĞŶΘ^ĂŶƚŽƌŽ͕ϮϬϭϭ͖^ĞŽΘZĂďĞŶĂƵ͕ϮϬϭϭ͖dĂǇůŽƌ͕
ϭϵϵϵĂͿ͕ĂŶĚďƵŝůĚŝŶŐŶĞŐůĞĐƚ;WĞƌŬŝŶƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϮ͖WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲ͖WƌŝĐĞͲ^ƉƌĂƚůĞŶΘ
^ĂŶƚŽƌŽ͕ϮϬϭϭ͖^ĞŽΘZĂďĞŶĂƵ͕ϮϬϭϭ͖^ŬŽŐĂŶΘDĂǆĨŝĞůĚ͕ϭϵϴϭ͖dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϵĂͿ͘ůůŽĨƚŚĞƐĞ
ĞůĞŵĞŶƚƐĂƌĞĐŽŵŵŽŶůǇĨŽƵŶĚŝŶƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϲͿ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƵƌĐŚĨŝĞůĚĂŶĚDŝŶŐƵƐ;ϮϬϬϴͿ͕ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ
ŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐĂŶƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇďĞĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůĂǇĞƌŽĨƐŽĐŝĂů
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘dŚŝƐĨŝŶĚŝŶŐĐŽŶĨŝƌŵƐĞǀŝƚǌ͛Ɛ;ϮϬϬϯͿĂƐƐĞƌƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞŵĞƌĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŽŶůǇŽŶĞ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐĂŶĚĞƐƚĂďŝůŝǌĞƚŚĞĞƐƐĞŶĐĞŽĨĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
,ŽƵƐŝŶŐ/ƐƐƵĞƐ
,ŽƵƐŝŶŐŚĂƐƐŚŽǁŶƚŽďĞĂƋƵĂŶĚĂƌǇĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϲď͖dƵƌůĞǇΘ,ƵƚǌĞů͕ϮϬϬϭ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰ͖ĞǀŝƚǌΘ&ĂƌŬĂƐ͕ϮϬϬϬďͿ͕
ǁŚŝĐŚŝƐŐĞŶĞƌĂůůǇůŽĐĂƚĞĚŝŶƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĂƌĞĂƐ;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘ
dĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖^ŽĐŝĂΘ^ƚĂŵĂƚĞů͕ϮϬϭϮ͖^ƵƌĞƐŚ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ>ĞĞƐ͕ϮϬϬϲͿĨƌĞƋƵĞŶƚůǇƌĞƐŝĚĞĚŝŶďǇŶĞŝŐŚďŽƌƐǁŚŽŶŽůŽŶŐĞƌŚĂǀĞĂ
ƐƚĂŬĞŝŶƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ;dĞǁŬƐďƵƌǇΘ>ĞĞƐ͕ϮϬϬϲͿ͘dŚŽƐĞǁŚŽƐƚŝůůĚŽ͕ĂƌĞǁŽƌƌŝĞĚƚŚĂƚƚŚĞŝƌ
ϱ






ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǁŝůůĞǀĞŶƚƵĂůůǇďĞŬŶŽǁŶĂƐĂŶĂƌĞĂĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƉůĂĐĞŵĞŶƚ
;ŽǁĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭ͖ĂǀĞǇ͕ϮϬϬϲ͖WĂƌŬƐ͕ϮϬϬϭ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͕ĂŶĚǁŝůůĂƚƚĞŵƉƚƚŽƵƚŝůŝǌĞƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞŝƌďĞŶĞĨŝƚ;>ŽǀĞƚƚ͕ϮϬϭϯͿ͘tŝƚŚĐƵƌƌĞŶƚůĂǁ͕ŝƚŝƐŶŽǁĞĂƐŝĞƌƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇ
ƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǀĞƌƐƵƐĂŶǇŽƚŚĞƌƚǇƉĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂů;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖
tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘ZĞƐŝĚĞŶƚƐĂƌĞĐŽŶĐĞƌŶĞĚƚŚĂƚƚŚĞƐĞƚƚůĞŵĞŶƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ŝŶƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐǁŝůůĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞƚŚĞĐƵůƚƵƌĞŽĨƚŚĞŝƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯͿ͕ĂƐǁĞůůĂƐ
ƚŚĞƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞŽĨƚŚĞŝƌŚŽŵĞ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͕ǁŚŝĐŚƐŽŵĞĂƌĞĂƐŚĂǀĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞ
ŝŶƉŽƐƚĞĚŚŽƵƐĞƐĂůĞƐ;>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴͿ͘ZĞƐĞĂƌĐŚŚĂƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚĐŽƵŶƚŝĞƐŚŽŵĞ
ƚŽůĂƌŐĞŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĐŝƚŝĞƐŚĂǀĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐĚƵĞƚŽƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞ
ŽĨĂŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴͿ͘
WƵƌƉŽƐĞŽĨƚŚĞ^ƚƵĚǇ
WƵƌƉŽƐĞ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ
dŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇŝƐƚŽĞǆƉůŽƌĞƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐǁŝƚŚƚŚĞƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶŽĨ
ƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇƉƌŽƉŽƐĞĚďǇ<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ;ϭϵϴϮͿ͘dŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŚĂƐƐŚŽǁŶ
ƚŚĂƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŚĂƐĐƌĞĂƚĞĚƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐƐŽĐŝĂůůǇĂŶĚĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ͘/ŶŽƌĚĞƌƚŽďĞŝŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞǁŝƚŚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕
ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞƐƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇ͕ƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ůĂǁƐ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞŽĨƚĞŶĨŽƌĐĞĚƚŽƌĞƐŝĚĞŝŶĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐƚŚĂƚĂƌĞƐŽĐŝĂůůǇ
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿďĞĐĂƵƐĞƚŚĞƐĞĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĂƌĞƚŚĞŽŶůǇŽŶĞǁŝƚŚĂǀĂŝůĂďůĞ
ŚŽƵƐŝŶŐŽƉƚŝŽŶƐ;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖^ŽĐŝĂΘ^ƚĂŵĂƚĞů͕ϮϬϭϮ͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ>ĞĞƐ͕
ϲ






ϮϬϬϲͿ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŚĂƐĞǆŚŝďŝƚĞĚƚŚĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽĚĞƐƚĂďŝůŝǌĞƚŚĞŝƌƐĞŶƐĞŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚǇ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯͿĂŶĚĂŐŐƌĂǀĂƚĞƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐƐŽĐŝĂů
ŝƐƐƵĞƐŝŶĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘hŶĨĂǀŽƌĂďůĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽĨĂ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŚĂǀĞĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚƌĞƐŝĚĞŶƚƐƚŽŵŽǀĞďĞĐĂƵƐĞŝƚŝŵƉĂĐƚĞĚƚŚĞŵĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ;Ğǀŝƚǌ͕
ϮϬϬϰͿĂŶĚƐŽĐŝĂůůǇ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯ͕ϮϬϬϰͿ͘ĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƵƉŽŶŚŽŵĞƐ͛ƉƌŝĐĞƐŚĂƐďĞĞŶ
ĂĨĨĞĐƚĞĚĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨĂŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞƚŽĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶƚŚƌĞĞŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶh͘^͘
ĐŽƵŶƚŝĞƐůŽĐĂƚĞĚŝŶ&ůŽƌŝĚĂ͕EŽƌƚŚĂƌŽůŝŶĂ͕ĂŶĚKŚŝŽ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕
ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴͿĂŶĚĂůĂƌŐĞĂƌĞĂŝŶĐĞŶƚƌĂůsŝƌŐŝŶŝĂ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘
dŚŝƐĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŽŶƚŽŶŽŶͲŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚŽŵĞƐůŽƐĞƐƐƚƌĞŶŐƚŚƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌƚŚĞǇĂƌĞĨƌŽŵƚŚĞ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖
tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘/ŶƚǁŽƐƚƵĚŝĞƐ͕ĂŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƉƌŽĚƵĐĞĚĂƐƚƌŽŶŐĞƌ
ĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƚŚĂŶƚŚŽƐĞůĂďĞůĞĚĂƐůĞƐƐĚĂŶŐĞƌŽƵƐ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϯͿ͘KŶĞƐƚƵĚǇĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƚŚĂƚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌƚŚĞƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƐĂůĞƉƌŝĐĞ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕
ƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐĨŽƌŽŶĞŽĨƚŚĞĐŽƵŶƚŝĞƐŝŶƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐǁĂƐΨϲϬŵŝůůŝŽŶ;>ŝŶĚĞŶΘ
ZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴͿ͘^ĞĞŵŝŶŐůǇ͕ƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐĂĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐĨĂĐƚŽƌ
ƵƉŽŶŚŽŵĞƉƌŝĐĞƐǁŚĞŶŽŶĐĞƚŚĞǇĚĞƉĂƌƚĞĚƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƉƌŝĐĞƐƌĞďŽƵŶĚĞĚ;WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖
tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘dŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇǁŝůůƉƌŽǀŝĚĞĂĨƌĂŵĞǁŽƌŬƚŽĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ
ŚŽǁƚŚŝƐƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶĐƌĞĂƚĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŽ
ĐŽŵƉůǇǁŝƚŚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚŚĂǀĞĨŽƌĐĞĚƚŚŝƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƚŽƌĞƐŝĚĞŝŶƐŽĐŝĂůůǇ
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕ĂŶĚĚƵĞƚŽƚŚĞƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐƚŽƌĞƐŝĚĞŶĞĂƌĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌŝƚŚĂƐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂŚĂƌŵĨƵůĚŽǁŶǁĂƌĚĨŝŶĂŶĐŝĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͕
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇƐŽůĚŚŽŵĞƐ͛ƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘

ϳ






ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞ^ƚƵĚǇ
tŚĂƚŝƐůĂĐŬŝŶŐŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŝƐĂŶŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůĞĨĨĞĐƚƐƵƉŽŶŚŽŵĞ
ƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐďǇƚŚĞŶĞĂƌďǇƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐϭŝŶĂ
DŝĚǁĞƐƚh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ͘dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚĞŚŽƵƐĞŚŽůĚĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞĂĐƚŝŽŶƐƚŽ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐŝŶĂůĂƌŐĞůǇƌƵƌĂůh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ͕DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕
/ůůŝŶŽŝƐ͘/ŶŽƌĚĞƌƚŽĂĐŚŝĞǀĞƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƉƵƌƉŽƐĞ͕ƚǁŽƉƌŝŵĂƌǇƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂŶĚƚǁŽ
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐĞǆƉůŽƌĞĚƚŚĞƐĞĞĨĨĞĐƚƐƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞĚ͗
ϭ͘ ŽĞƐƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂĨĨĞĐƚŚŽŵĞƐĂůĞ
ǀĂůƵĞĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͍
Ă͘ ŽĞƐƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂĨĨĞĐƚŚŽŵĞƐĂůĞ
ǀĂůƵĞĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͍
Ϯ͘ ŽĞƐƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂĨĨĞĐƚ
ŚŽŵĞƐĂůĞǀĂůƵĞĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͍
Ă͘ ŽĞƐƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂĨĨĞĐƚ
ŚŽŵĞƐĂůĞǀĂůƵĞĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͍
dŽĞǆƉůŽƌĞƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ĨŽƵƌƉƵďůŝĐůǇĂǀĂŝůĂďůĞĚĂƚĂďĂƐĞƐǁĞƌĞĂĐĐĞƐƐĞĚ͕
ĐŽŵďŝŶĞĚ͕ĂŶĚŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽĂŵĂƉƉŝŶŐƐŽĨƚǁĂƌĞƉƌŽŐƌĂŵ͕ƌĐ'/^͕ƚŽŽďƚĂŝŶƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶŽƌĚĞƌƚŽĐŽŶĚƵĐƚĂƉƌŽƉĞƌĂŶĂůǇƐŝƐ͘dŚĞĚĂƚĂŝŶǀŽůǀĞĚ/ůůŝŶŽŝƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
 

ϭ

^ĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƉĞƌƐŽŶƐǁĞƌĞĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂƐƚŚĞƌĞǁĞƌĞƚŽŽĨĞǁŽĨƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚ
ƉĞƌƐŽŶƐƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚ͕ĂŶĚǁŝůůďĞƌĞĨĞƌƌĞĚĨƌŽŵŚĞƌĞŽŶŽƵƚĂƐƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞĚŝƐƚŝŶĐƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĂŶĚƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƉĞƌƐŽŶǁŝƚŚŝŶ/ůůŝŶŽŝƐ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŝƐƚŚĂƚƚŚŽƐĞǁŝƚŚĂƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƉĞƌƐŽŶůĂďĞůƐƵĨĨĞƌĨƌŽŵĂŵĞŶƚĂůĚŝƐŽƌĚĞƌ͘

ϴ






ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨŚŽŵĞƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ĂƉƌŽƉĞƌƚǇƐĂůĞƐƌĞƉŽƌƚĨƌŽŵ
ĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϮƚŽĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϯ͕ĂŶĚϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨ
DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘&ŝƌƐƚ͕ƚŚĞůŝƐƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĂƐĚŽǁŶůŽĂĚĞĚĨƌŽŵƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐ^Ğǆ
KĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌǇŽŶĞĐĞŵďĞƌϭϮƚŚ͕ϮϬϭϮĂŶĚĐŽŵƉŝůĞĚŝŶƚŽĂŶǆĐĞůƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ͘ƚŽƚĂůŽĨ
ϯϬϮƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂǀĞďĞĞŶĨŽƵŶĚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͕ĂŶĚĂĨƚĞƌƚŚĞ
ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐϮϭϰϲƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞůĞĨƚ͘KĨƚŚĞƐĞϭϰϲƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ϵϵƌĞƐŝĚĞŝŶůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕ϮϲŝŶEŽƌŵĂů͕ĂŶĚϮϭůŝǀĞŝŶƐŵĂůůĞƌĐŝƚŝĞƐĂŶĚƚŽǁŶƐƚŚĂƚ
ĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƌƵƌĂů;ďĞƐŝĚĞƐ,ĞǇǁŽƌƚŚͿŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘ƐƵďƐĞƚŽĨƚŚĞƐĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞůĂďĞůĞĚĂƐƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ;ŶсϲϰͿĂŶĚƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚ;ŶсϱͿǁŝƚŚƚŚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐ
ϳϳďĞŝŶŐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘^ĞĐŽŶĚ͕ŚŽƵƐŝŶŐƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ
ǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚƌĞĞĂƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐŽĨĨŝĐĞƐ͛ƚŚĂƚƐĞƌǀĞDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘dŚŝƌĚ͕ĂƐĂůĞƐƌĞƉŽƌƚ
ĚĞůŝǀĞƌĞĚďǇƚŚĞDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐŽĨĨŝĐĞŽďƐĞƌǀĞĚŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐĨƌŽŵ
ĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϮ͕ƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĚĂƚĂǁĂƐƉƵůůĞĚ͕ƚŽƚŚĞĞŶĚ
ŽĨƚŚĞϮϬϭϯǇĞĂƌ͘ƚŽƚĂůŽĨϯ͕ϬϱϯƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ
ĨƌŽŵĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϮʹĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϯ͕ŽĨǁŚŝĐŚϮ͕ϱϰϳǁĞƌĞĂƉƉůŝĐĂďůĞƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͘
dŚĞďƵůŬŽĨƚŚĞŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶƚŚĞŝƚǇŽĨůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ;Ŷсϭ͕ϮϵϵͿĂŶĚƚŚĞ
ƚŽǁŶŽĨEŽƌŵĂů;ŶсϲϵϭͿǁŝƚŚƚŚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐϱϱϳƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞŽƚŚĞƌƚŽǁŶƐŚŝƉƐ͘&ŽƵƌƚŚ͕
 
Ϯ

dŚŽƐĞĞůŝŵŝŶĂƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŐƌŽƵƉŝŶĐůƵĚĞĚƚŚŽƐĞŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚŝŶƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐ
ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ;/KͿ;ŶсϭϭϵͿĂŶĚƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ,ƵŵĂŶ^ĞƌǀŝĐĞƐ;/,^Ϳ;ŶсϭϭͿ͘
ƚŽƚĂůŽĨƐĞǀĞŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚŝŶŽƚŚĞƌh͘^͘ƐƚĂƚĞƐŽƌ
ĐŽƵŶƚŝĞƐ͗<ĂŶƐĂƐ͕<ĞŶƚƵĐŬǇ͕DĞǆŝĐŽ͕DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕DŝƐƐŽƵƌŝ͕EĞǁ,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͕ĂŶĚKƌĞŐŽŶǁŝƚŚĨŝǀĞ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐďĞŝŶŐĞůŝŵŝŶĂƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞĐŝƚǇŽĨůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕ĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƚǁŽŽĨƚŚĞŵǁŝƚŚĂ
ůŝƐƚĞĚƌĞƐŝĚĞŶĐĞĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇĨƌŽŵůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕/ŶĚŝĂŶĂĂŶĚƚŚƌĞĞĨƌŽŵůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĞǆĐůƵĚĞĚĨƌŽŵƚŚĞƐĂŵƉůĞŝŶĐůƵĚĞĚƚŚŽƐĞǁŝƚŚŽƵƚŬŶŽǁŶ
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐͬƵŶŬŶŽǁŶůŽĐĂƚŝŽŶ͕ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĂŶĚĂŚŽŵĞůĞƐƐƐƚĂƚƵƐŽƌŝŶũĂŝů͘ƚƚŝŵĞƐ͕ƚŚĞ
DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ:ĂŝůŵĂǇďĞůŝƐƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞƐƚƌĞĞƚĂĚĚƌĞƐƐŝŶƐƚĞĂĚŽĨŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐũĂŝů͘ƐĂǁŚŽůĞ͕ƚŚŽƐĞǁŚŽ
ǁĞƌĞĞůŝŵŝŶĂƚĞĚǁĞƌĞƚŚŽƐĞǁŚŽĚŝĚŶŽƚŚĂǀĞĂǀĂůŝĚĂĚĚƌĞƐƐĂŶĚǁĞƌĞŶŽƚĐŽŵƉůŝĂŶƚ͘

ϵ






ĚĂƚĂƐŝŵŝůĂƌƚŽƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶǀĂƌŝĂďůĞƐĂŶĚĞůĞŵĞŶƚƐŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚďǇƚŚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƉƌŽǀŝĚĞĚďǇƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵĨŽƌDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ
ƚŚƌŽƵŐŚĂh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵŽƉĞƌĂƚĞĚĞŶƚŝƚǇ͕ŵĞƌŝĐĂŶ&ĂĐƚ&ŝŶĚĞƌ͘dŚĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞϮϬϭϬ
ĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐǀĂƌŝĂďůĞƐǁĂƐĐŽŵƉŝůĞĚĂŶĚƵƐĞĚƚŽĐƌĞĂƚĞĂŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌĨŽƌ
ĞĂĐŚĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘ƌĐ'/^ǁĂƐƵƚŝůŝǌĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;ŶсϴϵϲͿĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ;ŶсϰϲϳͿǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŽĨĂŚŽŵĞ
ƐĂůĞĂŶĚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƚŽƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ;ŶсϱϱϯͿĂŶĚŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌ;ŶсϯϳϲͿǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŽĨĂŚŽŵĞƐĂůĞ͘
ǇƵƚŝůŝǌŝŶŐƚŚĞƐĞĚĂƚĂƐŽƵƌĐĞƐ͕ƚŚĞĞĨĨĞĐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŽŶŚŽŵĞƐĂůĞƐŝŶ
DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐĐĂŶďĞĞǆƉůŽƌĞĚ͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĐĂŶǇŝĞůĚĂŶĚĨŝůůƚŚĞ
ŵŝƐƐŝŶŐŐĂƉƐŝŶƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ͕ƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘DŽƌĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŵĂǇƉƌŽĚƵĐĞ
ƵƉŽŶŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŝŶĂƌƵƌĂůh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ͘
ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐƚŽƚŚĞ&ŝĞůĚ
WƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚďǇ>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿ͕>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚWŽƉĞ
;ϮϬϬϴͿǁĞƌĞŝŶŚĞĂǀŝůǇƉŽƉƵůĂƚĞĚĐŽƵŶƚŝĞƐǁŝƚŚŵĂũŽƌŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĐŝƚŝĞƐ͘dŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂƚƚŚĞ
ƚŝŵĞŽĨĞĂĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƐƚƵĚǇ͛ƐĨŽƌƚŚĞŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞĐŽƵŶƚŝĞƐ͗DŽŶƚŐŽŵĞƌǇŽƵŶƚǇǁĂƐϱϱϴ͕ϰϮϳ
;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯͿ͕DĞĐŬůĞŶďƵƌŐŽƵŶƚǇǁĂƐϳϲϵ͕ϯϲϵ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͕ϮϬϬϳďͿ͕ĂŶĚ
,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚŽƵŶƚǇǁĂƐϭ͕ϳϳϮ͕ϳϰϱ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͕ϮϬϬϳĂͿ͘ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚŝƐ
ƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇǁŝůůŵĂŬĞŝƐƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐƚŚĞŚŽƵƐĞŚŽůĚƌĞĂĐƚŝŽŶƐǀŝĂƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞďǇƚŚĞ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ĂŵŽŶŐƐƚĂĐŽƵŶƚǇůĂƌŐĞůǇĚĞĨŝŶĞĚĂƐĂƌƵƌĂůĂŶĚ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĐŽŵŵƵŶŝƚǇ;YƵĂůŝĨǇŝŶŐhƌďĂŶƌĞĂƐĨŽƌƚŚĞϮϬϭϬĞŶƐƵƐ͕ϮϬϭϮͿ͘ZĞƐĞĂƌĐŚŚĂƐƐŚŽǁŶ
ϭϬ






ƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇƌĞůŽĐĂƚĞĚŝŶƚŽƌƵƌĂů͕ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͕ŽƌĐŽƵŶƚǇĂƌĞĂƐŝŶ
ŽƌĚĞƌƚŽƌĞŵĂŝŶŝŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƚŽƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖dƵƌůĞǇΘ
,ƵƚǌĞů͕ϮϬϬϭ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͘ůƚŚŽƵŐŚDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇŝƐƚŚĞůĂƌŐĞƐƚĐŽƵŶƚǇŝŶƚŚĞ
ƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐďǇƐŝǌĞ͕ǁŚŝĐŚŝƐĐŽŵƉƌŝƐĞĚŽĨϭ͕ϭϴϯ͘ϯϴƐƋƵĂƌĞŵŝůĞƐϯ͕ŝƚƉĂůĞƐŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƚŽ
ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐůǇŵĞŶƚŝŽŶĞĚƐƚƵĚŝĞƐďǇƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǁŝƚŚĂŶĞƐƚŝŵĂƚĞĚϯϬϮ͕ϮϴϭƌĞƐŝĚĞŶƚƐŝŶϮϬϭϮ
;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϮͿ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚŝƐƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŵĂǇǇŝĞůĚ
ŶŽǀĞůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐƐŝŵŝůĂƌƚŽDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘
ŵĂũŽƌĚŝƐƉĂƌŝƚǇďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚŝƐƌĞĂůĞƐƚĂƚĞ
ŵĂƌŬĞƚƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŝŶƚŚĞŝƌĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐĂƌĞĂŝƐƚŚĞƉĞƌƐŽŶƐ
ƉĞƌƐƋƵĂƌĞŵŝůĞ͘ĐŚĞĐŬƵƉŽĨƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͛ƐƌĞƐƵůƚƐĨŽƌƉĞƌƐŽŶƐƉĞƌ
ƐƋƵĂƌĞŵŝůĞŝŶƚŚĞƚŚƌĞĞĞǆĂŵŝŶĞĚh͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐĂŶĚŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŝƚǇƌĞƉŽƌƚĞĚŵƵĐŚŚŝŐŚĞƌ
ŶƵŵďĞƌƐŝŶĚĞŶƐŝƚǇƚŚĂŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘'ƌĂŶƚĞĚƚŚĞƐĞĂƌĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨƌŽŵƚŚĞϮϬϭϬh͘^͘
ĚĞĐĞŶŶŝĂůĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͕ŝƚƐƚŝůůƐƚĂŶĚƐĂƐĂŵĂƌŬĞƌƚŚĂƚƚŚĞƐĞůŽĐĂƚŝŽŶƐĂƌĞĚƌĂƐƚŝĐĂůůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ǁŚĞŶŵĂƚĐŚĞĚǁŝƚŚƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛Ɛh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ͘/ŶƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͕ƚŚĞ
ƌĞƉŽƌƚĞĚƉĞƌƐŽŶƐƉĞƌƐƋƵĂƌĞŵŝůĞŝŶDĞĐŬůĞŶďƵƌŐŽƵŶƚǇ;ϭ͕ϳϱϱ͘ϱͿ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘ
ŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϯďͿ͕,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚŽƵŶƚǇ;ϭ͕ϮϬϰ͘ϵͿ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇ
YƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϯĂͿ͕DŽŶƚŐŽŵĞƌǇŽƵŶƚǇ;ϭ͕ϭϱϵ͘ϱͿ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇ
YƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϯĐͿϰ͕ĂŶĚƚŚĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŝƚǇŽĨ>ǇŶĐŚďƵƌŐ͕sŝƌŐŝŶŝĂ;ϭ͕ϱϯϴ͘ϮͿ;h͘^͘ĞŶƐƵƐ
 
ϯ

dŽŐŝǀĞĂďĞƚƚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞŶŽƌŵŽƵƐƐŝǌĞŽĨDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͕ƚŚĞϮϬϭϬh͘^͘ĞŶƐƵƐ
ƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĞůĂŶĚĂƌĞĂŽĨZŚŽĚĞ/ƐůĂŶĚ͕Ăh͘^͘ƐƚĂƚĞ͕ƚŽďĞϭ͕Ϭϯϯ͘ϴϭƐƋƵĂƌĞŵŝůĞƐ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ
^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϰͿ͘

ϰ

ŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚŝƚǁĂƐĨĂŝƌƚŽƵƐĞƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘
ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͛ƐƌĞƉŽƌƚĞĚŶƵŵďĞƌŽĨƉĞƌƐŽŶƐƉĞƌƐƋƵĂƌĞŵŝůĞĨŽƌDŽŶƚŐŽŵĞƌǇŽƵŶƚǇ͕KŚŝŽǁŚĞŶƚĂŬĞŶ
ŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƚŚĂƚƐƚƵĚǇǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶϮϬϬϬ͘/ƚǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚŝƚǁĂƐĨĂŝƌ͘DŽŶƚŐŽŵĞƌǇŽƵŶƚǇ͕
KŚŝŽŚĂƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂƐůŽǁĚĞĐůŝŶĞŝŶƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞƌĞƉŽƌƚĞĚƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞ
ĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵŝŶϮϬϬϬĂŶĚϮϬϭϬ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞϮϬϭϮƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĞƐƚŝŵĂƚĞǁĂƐƐůŝŐŚƚůǇ

ϭϭ






ƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϯĚͿǁĞƌĞĞǆĐĞĞĚŝŶŐůǇŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ
;ϭϰϯ͘ϯͿ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϮͿ͘dŚĞƌĞĂƐŽŶĨŽƌƚŚŝƐĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ
ŝƐĚƵĞƚŽƚŚĞĨĂĐƚŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĂŶĚtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĞǆĂŵŝŶĞĚ>ǇŶĐŚďƵƌŐĂŶĚŝƚƐ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐĂƌĞĂƐƚŽƵŶĐŽǀĞƌǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚŝƐƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶĞǆŝƐƚƐ͕ďƵƚƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂů
h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨ>ǇŶĐŚďƵƌŐ͕sŝƌŐŝŶŝĂ;ϳϱ͕ϱϲϴͿ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘ
ŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϯĚͿŝƐůŽǁĞƌƚŚĂŶĞƐƚŝŵĂƚĞĚϮϬϭϮĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ;ϯϬϮ͕ϮϴϭͿ͘dŚĞĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐĞǆĂŵŝŶĞĚ
ĂƌĞĂƐŝŶƌĞŐĂƌĚƚŽƉĞƌƐŽŶƐƉĞƌƐƋƵĂƌĞŵŝůĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐƐĞƚƚŝŶŐŝŶĚŝĐĂƚĞĚ
ƚŚĂƚƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇǁŝůůƵŶǀĞŝůŶĞǁĨŽƵŶĚĨŝŶĚŝŶŐƐ͘ůůĨŝǀĞŽĨƚŚĞƐĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐŽďƐĞƌǀĞĚ
ƚŚŝƐƌĞĂůĞƐƚĂƚĞƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŝŶĚĞŶƐĞůǇƉŽƉƵůĂƚĞĚĂƌĞĂƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐŝƐ
ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌŝŶƚŚĞŵĂƚƚĞƌŽĨƉĞƌƐŽŶƐƉĞƌƐƋƵĂƌĞŵŝůĞ͘
/ŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞƚŽƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐĂƉƉůŝĞĚƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƐƵĐŚ
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐĚŝĨĨĞƌƐĨƌŽŵƚŚĞŽƚŚĞƌĨŽƵƌƉŝĞĐĞƐďǇ>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿ͕
>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿ͕WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿ͕ŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĂŶĚtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿ͕ǁŚŽ
ŽďƐĞƌǀĞĚƚŚĞh͘^͘ƐƚĂƚĞƐŽĨKŚŝŽ͕EŽƌƚŚĂƌŽůŝŶĂ͕&ůŽƌŝĚĂ͕ĂŶĚsŝƌŐŝŶŝĂ͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘dŚƌĞĞŽĨ
ƚŚŽƐĞh͘^͘ƐƚĂƚĞƐĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĂϭ͕ϬϬϬĨŽŽƚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƵƉŽŶƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;&ůĂ͘^ƚĂƚ͘ŶŶ͘Αϵϰϳ͘ϭϰϬϱ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ͖E͘͘'ĞŶ͘^ƚĂƚ͘ΑϭϰͲϮϬϴ͘ϭϲ;ϮϬϭϯͿ͖KŚŝŽ
ZĞǀ͘ŽĚĞŶŶ͘ΑϭϵϱϬ͘Ϭϯϰ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͕ĂŵƵĐŚǁŝĚĞƌďƵĨĨĞƌĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ/ůůŝŶŽŝƐ
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƚŚĂƚĞŶĨŽƌĐĞĚĂϱϬϬĨŽŽƚƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚĐŚŝůĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;ϳϮϬ
/>^ΑϱͬϭϭͲϵ͘ϯ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿͿĂŶĚĂϱϬϬĨŽŽƚůŽŝƚĞƌŝŶŐƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƚŽƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ;ϳϮϬ
/>^ΑϱͬϭϭͲϵ͘ϰͲϭ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿͿ͘dŚĞƐƚĂƚĞŽĨsŝƌŐŝŶŝĂŚĂƐŶŽƚǇĞƚĞŶĨŽƌĐĞĚĂƐƚĂƚĞͲǁŝĚĞ
    
ůŽǁĞƌƚŚĂŶƚŚĞƌĞƉŽƌƚĞĚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͕ƚŚĞƌĞďǇůŽǁĞƌŝŶŐƚŚĞ
ƉĞƌƐŽŶƐƉĞƌƐƋƵĂƌĞŵŝůĞ͘

ϭϮ






ƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶŽŶƚŽƚŚŽƐĞĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐ͕ďƵƚƚŚŽƐĞǁŝƚŚƐƵĐŚĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐĂƌĞ
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚĨƌŽŵĂƐĐŚŽŽů͕ƐĐŚŽŽůďƵƐ͕ĂŶĚƐĐŚŽŽůƐƉŽŶƐŽƌĞĚĂƌĞĂ;sĂ͘ŽĚĞŶŶ͘Αϭϴ͘ϮͲϯϳϬ͘ϱ͕
ϮϬϭϯͿ͘EŽŽŶĞƐƚƵĚǇĞǆƉůŽƌĞĚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƵƌĐŚĨŝĞůĚĂŶĚDŝŶŐƵƐ;ϮϬϬϴͿƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŽĐĂƚĞĚŝŶŚŝĐĂŐŽ͕/ůůŝŶŽŝƐǁŝůůŚĂǀĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐǁŝƚŚƚŚĞ
ƐƚĂƚĞ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽĂƌƵƌĂůĂƌĞĂ͘dŚĞĚŝĨĨĞƌŝŶŐůĞŶŐƚŚƐŽĨƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐǇ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐǁŚŽĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚƌĞĞŽƚŚĞƌh͘^͘ƐƚĂƚĞƐǁŝƚŚϭ͕ϬϬϬĨŽŽƚĂŶĚ
ƚŚĞůĂĐŬŽĨƐƵĐŚĂƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶŝŶsŝƌŐŝŶŝĂŵŝŐŚƚĚŝĨĨĞƌĨƌŽŵ/ůůŝŶŽŝƐ͛ϱϬϬĨŽŽƚƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ
ĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇƉƌŽĚƵĐĞĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚ͘/ŶǁŚŽůĞ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇǁŝůů
ďĞƚŚĞĨŝƌƐƚƚŽĞǆĂŵŝŶĞŚŽƵƐĞŚŽůĚĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞĂĐƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞh͘^͘ƐƚĂƚĞ͕/ůůŝŶŽŝƐ͕ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚƚŚĞ
ůŽǁĞƐƚƌĞƋƵŝƌĞĚƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶŽĨϱϬϬĨĞĞƚ͘
&ƵƌƚŚĞƌ͕ŝƐƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůĞĨĨĞĐƚƉůĂĐĞĚƵƉŽŶƚŚĞŶĞĂƌďǇŶĞŝŐŚďŽƌ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ
ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŚŽĂƌĞůĂďĞůĞĚĂƐĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌŽƌƐĞǆƵĂůůǇ
ǀŝŽůĞŶƚ͍tŝƚŚƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĂƚŚĂŶĚ͕>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿ͕WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘
;ϮϬϭϯͿĂƌĞƚŚĞŽŶůǇƐƚƵĚŝĞƐƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨƚŚŽƐĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐůĂďĞůĞĚĂƐŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐŽƌǁŝƚŚǀŝŽůĞŶƚŽĨĨĞŶƐĞƐŽŶƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐŝƐƐƚƌŽŶŐĞƌ
ƚŚĂŶƚŚŽƐĞǁŝƚŚŽƵƚƚŚĞůĂďĞů͘>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿĨŽƵŶĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁŚĞŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĨƌŽŵƚŚĞŝƌKŚŝŽĂŶŽƵŶƚǇǁĞƌĞƐĞƉĂƌĂƚĞĚďǇůĞǀĞůŽĨĚĂŶŐĞƌŽƵƐŶĞƐƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐŝŶ
tĞŶƚůĂŶĚ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƐƚƵĚǇǁŚĞŶƐĞƉĂƌĂƚĞĚŝŶƚŽǀŝŽůĞŶƚĂŶĚŶŽŶͲǀŝŽůĞŶƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚǀŝŽůĞŶƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƉƌŽĚƵĐĞĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚƵƉŽŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ
ĂŶĚůĞŶŐƚŚŽĨƐĂůĞ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿƌĞƐƵůƚĞĚŝŶŶŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂŶĚƚŚĞŝƌĞĨĨĞĐƚŽŶŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐǀĂůƵĞƐ͘KŶĞǁŽƵůĚƌĞĂƐŽŶƚŚĂƚĂŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐŽĨĨĞŶĚĞƌǁŽƵůĚƉƌŽĚƵĐĞĂŐƌĞĂƚĞƌ
ϭϯ






ŝŵƉĂĐƚƵƉŽŶŚŽƵƐĞƉƌŝĐĞƐƚŚĂŶƚŚĞůĞƐƐĚĂŶŐĞƌŽƵƐŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĂŶĚŝĨƚŚĞƌĞŝƐŶŽƐƵĐŚŝŵƉĂĐƚ͕ƚŚĞ
ƉƵďůŝĐŝƐŶŽƚĂďůĞƚŽĚŝƐĐĞƌŶƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƚŚĞŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯͿ͘tŽƵůĚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐďĞŐƌĞĂƚĞƌŝĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁĂƐĂ
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͕ƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚ͕ŽƌƐĞǆƵĂůůǇĚĂŶŐĞƌŽƵƐŝŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞǁŝƚŚƚŚĞĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐŝŶ
/ůůŝŶŽŝƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͍dŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƵƉŽŶĂŶ/ůůŝŶŽŝƐĐŽƵŶƚǇ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŚŽŵĞŝĨ
ĂŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĚŝĨĨĞƌĞĚďǇƚŚĞŝƌůĂďĞůŝƐƵŶŬŶŽǁŶ͘dĂŬĞŶŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƚŚĞ
ůĞƐƐĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ĐŽŵŵƵŶŝƚǇďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕ĂŶĚǁĞĂŬĞƌƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ
ŵĂǇǇŝĞůĚŶĞǁĨŽƵŶĚĨŝŶĚŝŶŐƐŽĨƚŚĞŝŵƉĂĐƚƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶƚŚĞ
ƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐĂŶĚƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶŚŽŵĞƉƌŝĐĞƐ͘
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚĂƌĞĂƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐŽƵůĚĂĚĚĂŶŽƚŚĞƌůĂǇĞƌŽĨĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ
;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴͿĂŶĚŚĂǀĞĞǆŚŝďŝƚĞĚĂĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂŶĚƚŚĞůĞǀĞůŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;,ƵŐŚĞƐΘƵƌĐŚĨŝĞůĚ͕ϮϬϬϴ͖
,ƵŐŚĞƐΘ<ĂĚůĞĐŬ͕ϮϬϬϴ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϴ͖dĞǁŬƐďƵƌǇ͕
DƵƐƚĂŝŶĞ͕Θ^ƚĞŶŐĞů͕ϮϬϬϳͿ͘tŚĂƚŝƐŬŶŽǁŶŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐ͕ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶŚŝĐĂŐŽ͕ĂŶƵƌďĂŶĂƌĞĂ͕ĞǆŚŝďŝƚĞĚĂĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŽĐĂƚĞĚŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐŝŶĂŶĂĚũĂĐĞŶƚh͘^͘ƐƚĂƚĞ͕<ĞŶƚƵĐŬǇ͕ǁĞƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽ
ƌĞƐŝĚĞŝŶƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĂƌĞĂƐǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŶĂƚŝŽŶ;dĞǁŬƐďƵƌǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘/Ĩ
ĐůƵƐƚĞƌƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇŽŶĂƐŽĐŝĂůĂƐƉĞĐƚ͕ƚĂŬĞŶŝŶ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƚŚĞŝƌƉƌĞƐĞŶĐĞŝŶƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐǁŝƚŚůŽǁĞƌŚŽƵƐĞǀĂůƵĞƐ
;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ>ĞĞƐ͕ϮϬϬϲ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͕
ǁŽƵůĚĂĐůƵƐƚĞƌŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǇŝĞůĚĂŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐƚŚĂŶũƵƐƚĂƐŝŶŐůĞ
ϭϰ






ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͍/ŶĐĞŶƚƌĂůsŝƌŐŝŶŝĂ͕ŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƚŚĂƚĂĐůƵƐƚĞƌŽĨĨŽƵƌŽƌ
ŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶŽƌůĞƐƐƚŚĂŶĂƋƵĂƌƚĞƌŵŝůĞŽĨƚŚĞĞǆĂŵŝŶĞĚƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ
ƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƵƉŽŶŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞƐ͘WŽƉĞ͛Ɛ;ϮϬϬϴͿĨŝŶĚŝŶŐƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚ
ƚŚĂƚĐůƵƐƚĞƌƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŐĞŶĞƌĂůůǇƌĞƐŝĚĞĚŝŶĂƌĞĂƐǁŝƚŚůŽǁĞƌŚŽƵƐŝŶŐƉƌŝĐĞƐ͘/Ŷ
ƌĞŐĂƌĚƐƚŽƌƵƌĂůƐĞƚƚŝŶŐƐ͕ƚŚĞƌŝƐŬŽĨĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽĐůƵƐƚĞƌƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǀŝĂǌŝƉĐŽĚĞ
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐŝŶ/ůůŝŶŽŝƐĂĨƚĞƌƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŝƐĐŽŶƚƌŽůůĞĚŝƐŵƵĐŚŵŽƌĞƉƌĞǀĂůĞŶƚŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ
ƚŚĂŶŝŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ;'ƌƵďĞƐŝĐ͕ϮϬϭϬͿ͘/ƚŝƐƵŶŬŶŽǁŶƚŚĂƚĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ĂŵƵĐŚůĞƐƐƵƌďĂŶĂƌĞĂ͕ǁŝůůŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞ͕ĂŶĚŝĨ
ƚŚĞǇĚŽ͕ƉƌŽĚƵĐĞĂŐƌĞĂƚĞƌŝŵƉĂĐƚƵƉŽŶŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞƐƚŚĂŶĂƐŝŶŐůĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘
dŚŝƐǁŝůůĂĚĚƚŽƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚďǇŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶĂŵƵĐŚůĞƐƐƉŽƉƵůĂƚĞĚĐŽƵŶƚǇ͕ŽŶĞƚŚĂƚŝƐĂůƐŽŶŽƚĂƐƵƌďĂŶŝǌĞĚ͕ĐĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞ
ƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐĂƚĂŐƌĞĂƚĞƌŝŵƉĂĐƚ͘
dŽĚĂƚĞ͕ŶŽƐƚƵĚǇŚĂƐƵƚŝůŝǌĞĚƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇƚŽĞǆĂŵŝŶĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŚĂƐŽŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ƐŽůĚŚŽŵĞƐ͛ƉƌŝĐĞƐ͘
ƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇŚĂƐďĞĞŶůĂƌŐĞůǇĂƉƉůŝĞĚƚŽƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ;<ĞůůŝŶŐΘtŝůƐŽŶ͕ϭϵϴϮͿ͕ĂŶĚ
ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŝƐƐĞƚŝŶĂƌƵƌĂůĂŶĚĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘'ĂƵĂŶĚWƌĂƚƚ;ϮϬϬϴͿŚĂǀĞ
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚ<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ;ϭϵϴϮͿĂƐƐƵŵĞĚƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇǁŽƵůĚďĞĂďůĞƚŽ
ďĞĂƉƉůŝĞĚƚŽƌƵƌĂůŽƌƐŵĂůůͲĂŶĚŵŝĚͲĐŝƚǇƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ĐƌŝŵĞĂŶĚĚŝƐŽƌĚĞƌŝŶƐƵĐŚ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐƐŚŽƵůĚďĞũƵƐƚĂƐĚŝƐƚŝŶĐƚĂƐŝĨƚŚĞǇǁĞƌĞŝŶƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘dŚĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ
ĨŽƌƌƵƌĂůƚŽǁŶƐĂŶĚŵŝĚͲƐŝǌĞĚĐŝƚŝĞƐŝƐƚŚĂƚĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚĐƌŝŵĞĨŽůůŽǁƐŝŵŝůĂƌƉĂƚƚĞƌŶƐĂƐƚŚĞǇĚŽ
ŝŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͘hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ĚŝƐŽƌĚĞƌŚĂƐƌĂƌĞůǇďĞĞŶƐƚƵĚŝĞĚŝŶŽƚŚĞƌĂƌĞĂƐĞǆĐĞƉƚĚĞŶƐĞ͕
ƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞĨĨĞĐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂǀĞŽŶDĐ>ĞĂŶ
ŽƵŶƚǇŚŽŵĞƐǁŝůůďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽĐŽŶĨŝƌŵƐŝŵŝůĂƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƐŽŶƌĞĂůĞƐƚĂƚĞ
ϭϱ






ǀĂůƵĞŽĨƉĂƐƚƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚĨŽĐƵƐĞĚŽŶŵĂũŽƌŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂƌĞĂƐ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖
>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘dŚĞƉƌĞƐĞŶƚ
ƐƚƵĚǇĐĂŶĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚ<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ͛Ɛ;ϭϵϴϮͿĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶŝƐĐŽƌƌĞĐƚ͕ǁŚŝĐŚŝƐ
ƚŚĂƚƚŚĞŝƌƚŚĞŽƌǇŝƐŶŽƚŽŶůǇĂƉƉůŝĐĂďůĞƚŽƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͕ďƵƚĂůƐŽƚŽƌƵƌĂůŽƌƐŵĂůůͲĂŶĚŵŝĚͲĐŝƚǇ
ĂƌĞĂƐƐƵĐŚĂƐDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘dŚŝƐŐĂƉŝŶƌĞƐĞĂƌĐŚĐĂŶďĞĂĚĚƌĞƐƐĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇ͘

ϭϲ






,WdZ//
>/dZdhZZs/t

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

/ŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌ͕ĂƌĞǀŝĞǁŽĨŵĂũŽƌŶĂƚŝŽŶĂůƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŝƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚƚŚĂƚ
ĂƐƐŝƐƚĞĚŝŶƚŚĞŵŽǀĞŵĞŶƚĨŽƌƉƵďůŝĐƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĨƌŽŵƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚŝƐŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚǁŝƚŚ
ĐƵƌƌĞŶƚ/ůůŝŶŽŝƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĂǁ͘dŚĞ:ĂĐŽďtĞƚƚĞƌůŝŶŐƌŝŵĞƐŐĂŝŶƐƚŚŝůĚƌĞŶĂŶĚ^ĞǆƵĂůůǇ
sŝŽůĞŶƚKĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶĐƚŽĨϭϵϵϰ͕DĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲ͕ĂŶĚƚŚĞĚĂŵtĂůƐŚŚŝůĚ
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶĂŶĚ^ĂĨĞƚǇĐƚŽĨϮϬϬϲĂůůƉůĂǇĞĚƌŽůĞƐŝŶƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨƚŚƌĞĞĨŽƌŵƐŽĨƉƵďůŝĐ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͗ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇ͕ƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶůĂǁƐ͘ĂĐŚ
ŽĨƚŚĞƐĞƚŽŽůƐƐĞƚƐƚĂŶĚĂƌĚƐƚŽĂďŝĚĞďǇĨŽƌƚŚŽƐĞĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐ͕ďƵƚŚĂǀĞĐƌĞĂƚĞĚ
ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐŽŶƚŽĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐǁŚĞƌĞƚŚŝƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƌĞůŽĐĂƚĞĚ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞ
ŵŝŐƌĂƚŝŽŶĨƌŽŵƵƌďĂŶĂƌĞĂƐƚŽƌƵƌĂůĂƌĞĂƐĂĨƚĞƌƚŚĞŝƌĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖
'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕ϮϬϬϳ͖h͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͕ϮϬϬϴ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕
ϮϬϬϲͿ͘

dǁŽŽĨƚŚĞŵĂũŽƌƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůŝƐƐƵĞƐŝŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĐƌĞĂƚĞĚďǇƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶĂƌĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘KŶĞƐĞĐƚŝŽŶĂĚĚƌĞƐƐĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚƌĞůĂƚĞĚƚŽƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚ
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĂŶĚĞůĞŵĞŶƚƐŽĨƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ
ƌĞƐŝĚĞĚŝŶĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĂĨƚĞƌƚŚĞŝƌĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ;DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲďͿŝŶƚŽ
ƐŵĂůůĞƌŚŽŵĞƐƚŚĂƚƐŽůĚĨŽƌůĞƐƐ;>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚŚĂǀĞďĞĞŶĨŽƵŶĚƚŽ
ϭϳ






ĂŐŐƌĂǀĂƚĞƐŽĐŝĂůƉƌŽďůĞŵƐĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĞǆŝƐƚĞĚ
;,ƵŐŚĞƐΘƵƌĐŚĨŝĞůĚ͕ϮϬϬϴ͖,ƵŐŚĞƐΘ<ĂĚůĞĐŬ͕ϮϬϬϴ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘ
dĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇ
ΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϴ͖dĞǁŬƐďƵƌǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘&ŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŽĨƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŝƐĂƐĞĐƚŝŽŶƚŚĂƚĚŝƐĐƵƐƐĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚƌĞůĂƚĞĚƚŽŚŽƵƐŝŶŐŝƐƐƵĞƐĨŽƌ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĨĂĐĞƚŚĞŚĂƌĚƐŚŝƉŽĨĨŝŶĚŝŶŐŚŽƵƐŝŶŐĚƵĞƚŽƐƵĐŚůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ;DƵƐƚĂŝŶĞ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖dƵƌůĞǇΘ,ƵƚǌĞů͕ϮϬϬϭ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰ͖ĞǀŝƚǌΘ&ĂƌŬĂƐ͕
ϮϬϬϬďͿǁŚŝůĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƌĞƐŝĚĞŶƚƐŚĂǀĞƌĂŝƐĞĚĐŽŶĐĞƌŶƐƚŚĂƚƚŚĞŝƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇǁŝůůďĞǀŝĞǁĞĚ
ĂƐĂĚƵŵƉŝŶŐǌŽŶĞĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;ŽǁĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭ͖ĂǀĞǇ͕ϮϬϬϲ͖WĂƌŬƐ͕ϮϬϬϭ͖
Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͘dŚĞŝƌƉƌĞƐĞŶĐĞĂůŽŶĞŚĂƐĞǆŚŝďŝƚĞĚĂĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶĨŽƌŶĞĂƌďǇŚŽŵĞƐ
;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϯͿƉŽƐƐŝďůǇĚƵĞƚŽƚŚĞƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐƚŽƌĞƐŝĚĞŶĞĂƌĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϬ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯ͕ϮϬϬϰͿ͘
>ĂƐƚůǇ͕ƚŚĞƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚďǇ<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ;ϭϵϴϮͿƚŚĂƚ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶĐƌŝŵĞĂŶĚĚŝƐŽƌĚĞƌŽŶƵƌďĂŶĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŝƐƵƐĞĚƚŽĞǆƉůŽƌĞ
ƚŚĞĞĨĨĞĐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂǀĞŽŶĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕ĨŽůůŽǁĞĚďǇĂĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŽĨƚŚĞ
ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨĐƌŝŵĞĂŶĚĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂǀĞŽŶ
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘dŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐƐŽĨƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇďĞŐĂŶǁŝƚŚƚŚĞEĞǁĂƌŬĨŽŽƚƉĂƚƌŽů
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶĚŝŵďĂƌĚŽ͛ƐĐĂƌĨŝĞůĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚǁĂƐŚĞůĚŝŶ^ŬŽŐĂŶ͛Ɛ;ϭϵϵϬͿ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘,ŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶƵƌďĂŶh͘^͘ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĂŶĚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚŚĞĚŝǀŝĚĞĚ
ŝŶƚŽƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂů͕ĂŶĚŝƚƐĂďŝůŝƚǇƚŽŝŶĨůƵĞŶĐĞŶĞŝŐŚďŽƌ͛ƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐŽĨƚŚĞŝƌƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͕
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ͛Ɛ;ϭϵϴϮͿďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇ͘
ϭϴ






^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌ>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ
ŶƵŵďĞƌŽĨƚŚĞŵĂũŽƌŶĂƚŝŽŶĂůůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞŵŽǀĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞĞŶĂĐƚĞĚŝŶƚŚĞŵŝĚͲϭϵϵϬƐ
ƚŚĂƚĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚĂŶĚĞŶĨŽƌĐĞĚƐƚƌŝĐƚĞƌƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐƵƉŽŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĐŽŶǀŝĐƚĞĚĨŽƌĂƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞ͘
ƉƵďůŝĐŽƵƚĐƌǇĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚƚŚĞƉĂƐƐĂŐĞŽĨƚŚĞƐĞůĂǁƐ;^ĂŵƉůĞΘ<ĂĚůĞĐŬ͕ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚ
ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚǁŝƚŚƚŚĞƌĂƉŝĚĞǀŽůƵƚŝŽŶĂŶĚĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐŝŶƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŝƚŚĂƐ
ĐƌĞĂƚĞĚƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐĂŵŽŶŐƐƚƚŚƌĞĞŵĂŝŶƚŽŽůƐ͕ƚŚĞƌĞŐŝƐƚƌǇ͕ƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕
ĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶůĂǁƐƵƚŝůŝǌĞĚƚŽŵĂŶĂŐĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘dŚĞƐĞůĂǁƐƚŚĂƚ
ĐƌĞĂƚĞĚŵĂƐƐŝǀĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐƚŽŵĂŝŶůǇĚĞƚĞƌĨƵƚƵƌĞƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐ;^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϮͿŚĂǀĞĂůƐŽƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚŚŽƵƐŝŶŐĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ;ĞǀŝƚǌΘ&ĂƌŬĂƐ͕ϮϬϬϬďͿĂŶĚ
ƌĞůŽĐĂƚĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶƚŽƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϭ͖EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕ϮϬϬϳ͖h͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͕ϮϬϬϴ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͘
ZĞŐŝƐƚƌǇ
^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐŵĂĚĞƚŚĞŝƌŽĨĨŝĐŝĂůĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞŝŶƚŚĞŵŝĚͲϭϵϵϬƐϱ;:ĂĐŽď
tĞƚƚĞƌůŝŶŐƌŝŵĞƐŐĂŝŶƐƚŚŝůĚƌĞŶĂŶĚ^ĞǆƵĂůůǇsŝŽůĞŶƚKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶWƌŽŐƌĂŵŽĨϭϵϵϰ͖
DĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲͿ͕ĞǀĞŶƚƵĂůůǇďĞĐŽŵŝŶŐĨƵůůǇĂĐĐĞƐƐŝďůĞƚŽƚŚĞƉƵďůŝĐ;DĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲͿ
ŝŶĞǀĞƌǇh͘^͘ƐƚĂƚĞ;dĞǁŬƐďƵƌǇΘ,ŝŐŐŝŶƐ͕ϮϬϬϱ͖^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͘ůůϱϬh͘^͘
ƐƚĂƚĞƐƌĞƋƵŝƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞĐĞƌƚĂŝŶƚǇƉĞƐŽĨƉĞƌƐŽŶĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
;'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖^ĂŵƉůĞΘƌĂǇ͕ϮϬϬϯ͖^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͘dŚĞďĂƐŝĐŝĚĞĂŽĨ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐŝƐƉƵďůŝĐƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ;DĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲ͖^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕

 

ϱ

ĂůŝĨŽƌŶŝĂďĞĐĂŵĞƚŚĞĨŝƌƐƚƐƚĂƚĞƚŽŚĂǀĞĞŶĂĐƚĞĚƚŚĞĨŝƌƐƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐƚĂƚƵƚĞŝŶϭϵϰϳ
;EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕ϮϬϬϳ͖^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͘

ϭϵ






ϮϬϭϮͿ͕ĨŽƌĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĂŶĚƚŽƚŚŽƐĞŵŽƐƚǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕ĨŽƌĞŵŽƐƚĐŚŝůĚƌĞŶ;DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϲď͖^ĂŵƉůĞΘ<ĂĚůĞĐŬ͕ϮϬϬϴ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯͿ͘

dŚĞ:ĂĐŽďtĞƚƚĞƌůŝŶŐƌŝŵĞƐŐĂŝŶƐƚŚŝůĚƌĞŶĂŶĚ^ĞǆƵĂůůǇsŝŽůĞŶƚKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ĐƚǁĂƐƉĂƐƐĞĚŝŶϭϵϵϰďǇŽŶŐƌĞƐƐƚŚĂƚĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƚŚĞƐƚĂŶĚĂƌĚƐĨŽƌƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐ͕
ǁŚŝĐŚǁĂƐůĂƚĞƌĂŵĞŶĚĞĚďǇDĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲ͘ůůh͘^͘ƐƚĂƚĞƐǁĞƌĞŵĂŶĚĂƚĞĚƚŽŵĂŝŶƚĂŝŶĂ
ƌĞŐŝƐƚƌǇƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞĚĂůůƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘dŚĞĐƚƌĞƋƵŝƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͛ĂĚĚƌĞƐƐĞƐƚŽďĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚďǇůŽĐĂůůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĂŐĞŶĐŝĞƐĂŶĚƚŽŝŶĨŽƌŵƐƵĐŚĂŐĞŶĐŝĞƐǁŚĞŶƚŚĞǇĐŚĂŶŐĞ
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͛͘sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨĂĚĚƌĞƐƐĞƐďǇƚŚĞƐƚĂƚĞŵƵƐƚďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚƵƉƚŽƚĞŶǇĞĂƌƐŽŶĂŶ
ĂŶŶƵĂůďĂƐŝƐĨƌŽŵƚŚĞŝƌŝŶŝƚŝĂůƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶĚĂƚĞ͘dŚŽƐĞǁŝƚŚĂŵĞŶƚĂůĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚĂƉƌĞǀŝŽƵƐ
ƐĞǆƵĂůĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶĂƌĞůĂďĞůĞĚĂƐĂƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƉĞƌƐŽŶĂŶĚĂƌĞƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌƋƵĂƌƚĞƌůǇ
ĨŽƌŶĂƚƵƌĂůůŝĨĞŝŶƐƚĞĂĚŽĨǇĞĂƌůǇ͘h͘^͘ƐƚĂƚĞƐǁĞƌĞƉĞŶĂůŝǌĞĚǁŝƚŚĂϭϬйƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶĨĞĚĞƌĂůďůŽĐŬ
ŐƌĂŶƚƐ;ĚǁĂƌĚǇƌŶĞDĞŵŽƌŝĂů:ƵƐƚŝĐĞƐƐŝƐƚĂŶĐĞ'ƌĂŶƚWƌŽŐƌĂŵŽĨϭϵϲϴ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿŝĨ
ƚŚĞǇĨĂŝůĞĚƚŽŵĞĞƚƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞĐƚ;:ĂĐŽďtĞƚƚĞƌůŝŶŐƌŝŵĞƐŐĂŝŶƐƚ
ŚŝůĚƌĞŶĂŶĚ^ĞǆƵĂůůǇsŝŽůĞŶƚKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶWƌŽŐƌĂŵŽĨϭϵϵϰͿ͘WƌŝŽƌƚŽDĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨ
ϭϵϵϲĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͕ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐǁĞƌĞŶŽƚĂĐĐĞƐƐŝďůĞƚŽƚŚĞƉƵďůŝĐ͕ǁŚŝĐŚĂĨƚĞƌŝƚƐ
ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶĂůůŽǁĞĚƚŚĞƉƵďůŝĐƚŽĂĐĐĞƐƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ;DĞŐĂŶ͛Ɛ>Ăǁ
ŽĨϭϵϵϲͿ͕ĂŶĚĨŽƌ/ůůŝŶŽŝƐ͕ƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇďĞĐĂŵĞĂǀĂŝůĂďůĞŽŶƚŚĞŝŶƚĞƌŶĞƚŽŶ
EŽǀĞŵďĞƌϭϱ͕ϭϵϵϵ;'ƵŝĚĞ͕ϮϬϬϲ͖^Ğǆ͕ϮϬϬϯͿ͘
ĨƚĞƌƐŽŵĞŐƌŽǁƚŚĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞƉĂƐƐĂŐĞŽĨƚŚĞ:ĂĐŽďtĞƚƚĞƌůŝŶŐƌŝŵĞƐ
ŐĂŝŶƐƚŚŝůĚƌĞŶĂŶĚ^ĞǆƵĂůůǇsŝŽůĞŶƚKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶWƌŽŐƌĂŵŽĨϭϵϵϰĂŶĚDĞŐĂŶ͛Ɛ>Ăǁ
ŽĨϭϵϵϲ͕ƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇďĞĐĂŵĞĂŵƵůƚŝͲƉƵƌƉŽƐĞĚƚŽŽů͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞĞŶƚĞƌĨŽƌ^Ğǆ
KĨĨĞŶĚĞƌDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ;^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͕ƚŚĞƌĞŐŝƐƚƌǇƉƌŽǀŝĚĞƐĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛Ɛ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŚĂƚŝƐĂĐĐĞƐƐŝďůĞŽŶůŝŶĞƚŽĚĞƚĞƌƚŚĞŵĨƌŽŵĨƵƚƵƌĞƐĞǆƵĂůŽĨĨĞŶĚŝŶŐ͘dŚĞƌĞŐŝƐƚƌǇ
ϮϬ






ĂůƐŽŽĨĨĞƌƐƚŚĞƉŽůŝĐĞǁŝƚŚĂŶŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƚŽŽů͕ǁŚŝĐŚĐĂŶĂƐƐŝƐƚůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƐĞǆƵĂů
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ͘/ůůŝŶŽŝƐƉŽůŝĐĞŽĨĨŝĐĞƌƐŚĂǀĞďĞĞŶŬŶŽǁŶƚŽƵƚŝůŝǌĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐĚƵƌŝŶŐ
ƚƌĂĨĨŝĐƐƚŽƉƐƚŽŝŶƐƉĞĐƚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞĚƌŝǀĞƌŝƐĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƚŚƌŽƵŐŚĂĐƌŝŵŝŶĂů
ŚŝƐƚŽƌǇĐŚĞĐŬ͕ĂŶĚŝĨƚŚĞǇĂƌĞŝŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŝƚĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐĂǁĂƌĞŶĞƐƐŝŶƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ƚŚĞƌĞďǇŽĨĨĞƌƐƉƵďůŝĐƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘
dŚĞĚĂŵtĂůƐŚŚŝůĚWƌŽƚĞĐƚŝŽŶĂŶĚ^ĂĨĞƚǇĐƚŽĨϮϬϬϲĂůƐŽƉůĂǇĞĚĂƌŽůĞŝŶƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐ͘ĨĨŽƌƚƐďǇ:ŽŚŶĂŶĚZĞǀĠtĂůƐŚƉĂƌĞŶƚƐŽĨĚĂŵ
tĂůƐŚǁŚŽǁĂƐĂďĚƵĐƚĞĚĂŶĚŵƵƌĚĞƌĞĚŽŶ:ƵůǇϮϳƚŚ͕ϭϵϴϭĂƐƐŝƐƚĞĚƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨƚŚĞ
ĚĂŵtĂůƐŚĐƚ͕ĂůƐŽŬŶŽǁŶĂƐƚŚĞ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶĂŶĚEŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĐƚ;^KZEͿ͕Ă
ĨĞĚĞƌĂůƐƚĂƚƵƚĞĞŶĂĐƚĞĚŝŶϮϬϬϲƚŽƉƌŽƚĞĐƚĂŶĚƉƌĞǀĞŶƚƐĞǆƵĂůĂƚƚĂĐŬƐŽŶĐŚŝůĚƌĞŶĂŶĚďƌŝŶŐ
ƚŚŽƐĞĐŚŝůĚƉƌĞĚĂƚŽƌƐŝŶĨƌŽŶƚŽĨƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůũƵƐƚŝĐĞƐǇƐƚĞŵ;Ɛ͘ϭϬϯͿ͘WĞƌƐŽŶĂůŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŵƵƐƚďĞƉƌŽǀŝĚĞĚƚŽƚŚĞƐƚĂƚĞ͛ƐƌĞŐŝƐƚƌǇ͕ǁŚŝĐŚ
ŝŶĐůƵĚĞĚƚŚĞŝƌŶĂŵĞ͕ƐŽĐŝĂůƐĞĐƵƌŝƚǇŶĂŵĞ͕ĂĚĚƌĞƐƐŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕ŶĂŵĞĂŶĚĂĚĚƌĞƐƐŽĨ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ŶĂŵĞĂŶĚĂĚĚƌĞƐƐŽĨĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ůŝĐĞŶƐĞ͕ĂŶĚĐĂƌĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘h͘^͘ƐƚĂƚĞƐƚŚĂƚ
ĞŶĨŽƌĐĞƚŚĞƌĞŐŝƐƚƌǇƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞĐƚtĂůƐŚĐƚŵƵƐƚƉƌŽǀŝĚĞƚŚĞŝƌƉŚǇƐŝĐĂůĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕
ƚŚĞŝƌŽĨĨĞŶƐĞ͕ĐƌŝŵŝŶĂůŚŝƐƚŽƌǇ͕ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͕ĨŝŶŐĞƌͬƉĂůŵƉƌŝŶƚƐ͕EƐĂŵƉůĞ͕ĂŶĚŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ĐĂƌĚ;Ɛ͘ϭϭϰͿ͘
dŚĞĚĂŵtĂůƐŚĐƚǁĂƐƵŶŝƋƵĞŝŶƚŚĂƚŝƚĚŝƐĐƵƐƐĞĚƚŚĞĚĞŵĂƌĐĂƚŝŽŶŽĨƉĞƌƐŽŶƐǁŝƚŚĂ
ƐĞǆŽĨĨĞŶƐĞĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶďǇƚŚĞŝƌĐŽŵŵŝƚƚĞĚƐĞǆƵĂůŽĨĨĞŶƐĞ͘hŶĚĞƌƚŚĞĚĂŵtĂůƐŚĐƚǁĂƐƚŚĞ
^KZEƚŚĂƚůŝƐƚĞĚƚŚƌĞĞƚŝĞƌůĞǀĞůƐ͕ƚŝĞƌ/͕ƚŝĞƌ//͕ĂŶĚƚŝĞƌ///͕ǁŚŝĐŚĂůůƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌŝŶƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ƉĞƌŝŽĚ͕ŚŽǁŽĨƚĞŶƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌ͕ĂŶĚŽĨĨĞŶƐĞƚǇƉĞ͘dŚĞŝƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĞƌŝŽĚĐĂŶďĞƐŚŽƌƚĞŶĞĚďǇĂ
ĐůĞĂŶƌĞĐŽƌĚ͕ǁŚŝĐŚŝŶǀŽůǀĞƐŶŽĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚĐŽŵƉƌŝƐĞŽĨŽŶĞŽƌŵŽƌĞǇĞĂƌƐŽĨ
ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƐĞǆĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ͕ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůĐŽŵƉůĞƚŝŽŶŽĨƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚƌĞůĞĂƐĞ͕ƉĂƌŽůĞ͕
Ϯϭ






ƉĂƌŽůĞ͕ĂŶĚͬŽƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůǁŚŽŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞĂƚŝĞƌ/ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚ
ƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĨŽƌϭϱǇĞĂƌƐ͕ďƵƚǁŝƚŚĂĐůĞĂŶƌĞĐŽƌĚŽŶůǇϭϬǇĞĂƌƐŽĨƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶŝƐŶĞĞĚĞĚ͘dŚĞǇĂƌĞ
ƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶƚŚĞŝƌũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĞǀĞƌǇǇĞĂƌ͘dŚĞƌĞŝƐŶŽĂƉƉĂƌĞŶƚƌĞĚƵĐƚŝŽŶĨŽƌƚŝĞƌ//ƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ďƵƚƚŚĞǇĂƌĞƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĨŽƌϮϱǇĞĂƌƐ͘dŚĞǇĂƌĞƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶƚŚĞŝƌũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ
ĞǀĞƌǇƐŝǆŵŽŶƚŚƐ͘dŝĞƌ///ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞŐŝƐƚĞƌĨŽƌůŝĨĞǁŝƚŚƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨŶŽŵŽƌĞƚŚĂŶĂǇĞĂƌ
ŽĨŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕ďƵƚƚŚŽƐĞǁŚŽĂƌĞĂŶĂĚũƵĚŝĐĂƚĞĚĚĞůŝŶƋƵĞŶƚǁŝƚŚĂĐůĞĂŶƌĞĐŽƌĚĐĂŶďĞ
ƌĞĚƵĐĞĚƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĨŽƌϮϱǇĞĂƌƐ͘dŚĞǇĂƌĞƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶƚŚĞŝƌũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĞǀĞƌǇƚŚƌĞĞŵŽŶƚŚƐ;Ɛ͘
ϭϭϭͿ͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞEĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽĨ^ƚĂƚĞ>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞƐ;ϮϬϭϯͿƐƵďũĞĐƚŽŶĚĂŵ
tĂůƐŚŚŝůĚWƌŽƚĞĐƚŝŽŶ^ĂĨĞƚǇĐƚŽŶůǇϭϲh͘^͘ƐƚĂƚĞƐŚĂǀĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚƚŚĞƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞ
ĚĂŵtĂůƐŚĐƚĂƐŽĨ:ĂŶƵĂƌǇϮϬϭϯ͘h͘^͘ƐƚĂƚĞƐƚŚĂƚĚŽŶŽƚĐŽŵƉůǇǁŝƚŚƚŚĞĚĂŵtĂůƐŚĐƚ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂϭϬйƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶĨĞĚĞƌĂůĂƐƐŝƐƚĂŶƚŐƌĂŶƚƐĨŽƌůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƐ;Ɛ͘ϭϮϱͿ͕ĂƉƵŶŝƚŝǀĞ
ŵĞĂƐƵƌĞƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞh͘^͘ƐƚĂƚĞƐƚŚĂƚĚŝĚŶŽƚĞŶĨŽƌĐĞƚŚĞ:ĂĐŽďtĞƚƚĞƌůŝŶŐƌŝŵĞƐŐĂŝŶƐƚ
ŚŝůĚƌĞŶĂŶĚ^ĞǆƵĂůůǇsŝŽůĞŶƚKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶWƌŽŐƌĂŵŽĨϭϵϵϰ͘/ůůŝŶŽŝƐŝƐŶŽƚĂŵŽŶŐƐƚƚŚĞ
h͘^͘ƐƚĂƚĞƐƚŽŚĂǀĞĞŶĂĐƚĞĚƚŚĞĚĂŵtĂůƐŚĐƚ;ĚĂŵtĂůƐŚŚŝůĚWƌŽƚĞĐƚŝŽŶĂŶĚ^ĂĨĞƚǇĐƚ͕
ϮϬϭϯͿ͘dŚĞĚĂŵtĂůƐŚĐƚƌĞŝŵďƵƌƐĞĚĞĂĐŚh͘^͘ƐƚĂƚĞΨϭŵŝůůŝŽŶƚŚĂƚŚĂƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚƚŚĞŝƌ
ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕ďƵƚǁŽƵůĚĐŽƐƚƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐΨϮϭŵŝůůŝŽŶƚŽĚŽƐŽ͘ƐŽĨƚŚĞĚĂƚĞŽĨƚŚĞĂƌƚŝĐůĞ͕
ϯϱh͘^͘ƐƚĂƚĞƐŚĂǀĞĐŚŽƐĞŶŶŽƚƚŽĨƵůĨŝůůĚĂŵtĂůƐŚĐƚ͛ƐƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐďĞĐĂƵƐĞŝƚŝƐŶŽƚĐŽƐƚ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ;zĞĂŐůĞ͕ϮϬϭϮͿ͘
/ŶƐƚĞĂĚ͕ƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐĨŽƌŵĞĚƚŚĞŝƌŽǁŶĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ǁŝƚŚŝŶƚŚĞŝƌƌĞŐŝƐƚƌǇ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞĂĐƌŝŵŝŶĂůƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͕ƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚŽƌ
ƐĞǆƵĂůůǇĚĂŶŐĞƌŽƵƐƉĞƌƐŽŶ͘dŚĞƐĞĨŽƵƌůĂďĞůƐŽĨ/ůůŝŶŽŝƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚŝĨĨĞƌŝŶůĞŶŐƚŚ
ĂŶĚĨƌĞƋƵĞŶĐǇŽĨƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ƚǇƉĞƐŽĨĐŽŶǀŝĐƚĞĚƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐ͕ŵĞŶƚĂůƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ĂŶĚƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ
ϮϮ






ƚŽĐŽŵŵŝƚƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐ͘ƐŽĨϮϬϭϮ͕ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚŚĞƚŽƚĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨ/ůůŝŶŽŝƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ĂƌĞĂůŵŽƐƚĞǀĞŶůǇƐƉůŝƚďĞƚǁĞĞŶďĞŝŶŐĂĐƌŝŵŝŶĂůƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŽƌƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚĂƐŵĂůů
ƉŽƌƚŝŽŶŽĨŽƚŚĞƌŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŚĂƚĂƌĞƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚŽƌƐĞǆƵĂůůǇĚĂŶŐĞƌŽƵƐ;/ůůŝŶŽŝƐsŽŝĐĞƐĨŽƌ
ZĞĨŽƌŵ͕/ŶĐ͕͘ϮϬϭϮͿ͘WƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁĂƐƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽĐŽŵƉůĞƚĞƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶϭϬ
ĚĂǇƐŽĨĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕ƌĞůĞĂƐĞŽŶƉƌŽďĂƚŝŽŶ͕ŽƌƉĂƌŽůĞƚŽƚŚĞŝƌƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͛ƐũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶʹƚŚŝƐǁĂƐ
ĐŚĂŶŐĞĚŽŶ:ĂŶƵĂƌǇϭƐƚ͕ϮϬϬϲƚŽĨŝǀĞĚĂǇƐ;'ƵŝĚĞ͕ϮϬϬϲͿ͕ĐƵƌƌĞŶƚůĂǁŶŽǁŚĂƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƚŚĞ
ĚƵƚǇƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌǁŝƚŚŝŶƚŚƌĞĞĚĂǇƐ;ϳϯϬ/>^ΑϭϱϬͬ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ĞǀĞƌǇĂŶŶƵĂů
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƌĞƋƵŝƌĞƐĂŶƵƉĚĂƚĞĚƉŚŽƚŽŽĨƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘KŶ:ƵůǇϭƐƚ͕ϭϵϵϵ͕ƚŚĞƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌůĂďĞůǁĂƐĂĚĚĞĚĂŶĚƌĞƋƵŝƌĞĚƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶŽŶĐĞĂǇĞĂƌĨŽƌŶĂƚƵƌĂůůŝĨĞ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐ
ĂŵĞŶĚĞĚŽŶ:ƵůǇϭƐƚϮϬϬϱƚŽĂƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĞƌŝŽĚĨŽƌŶĂƚƵƌĂůůŝĨĞĞǀĞƌǇϵϬĚĂǇƐ;'ƵŝĚĞ͕ϮϬϬϲͿ͘
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌůĂďĞůŝƐŐŝǀĞŶƚŽƚŚŽƐĞǁŝƚŚĂƐĞĐŽŶĚŽƌƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƚŚĂƚŝƐĂ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĂďůĞŽĨĨĞŶƐĞŽƌĂĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶŽĨĂŶŽĨĨĞŶƐĞŽƌĂƚƚĞŵƉƚŽĨǀĂƌŝŽƵƐƐĞǆƵĂůŽĨĨĞŶƐĞƐϲ͕ƐƵĐŚĂƐ
ƚŚĞĐƌŝŵĞŽĨũƵǀĞŶŝůĞƉŝŵƉŝŶŐŽƌƚƌĂǀĞůŝŶŐƚŽŵĞĞƚĂŵŝŶŽƌ;ϳϯϬ/>^ΑϭϱϬͬϮ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘
 

ϲ

ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ;&ƌĞƋƵĞŶƚůǇƐŬĞĚYƵĞƐƚŝŽŶƐ͖ϮϬϭϰͿ͕ĂĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶŽƌĂ
ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶŽĨĂŶĂƚƚĞŵƉƚŽĨĂŶǇŽĨƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐĞǆƵĂůŽĨĨĞŶƐĞƐǁŝůůĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĂƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌ͗͞ŬĞĞƉŝŶŐĂƉůĂĐĞŽĨũƵǀĞŶŝůĞƉƌŽƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͖ũƵǀĞŶŝůĞƉŝŵƉŝŶŐ͖ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶŽĨĂĐŚŝůĚ͖ĐŚŝůĚ
ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇ͖ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚĐŚŝůĚƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇ͖ĐƌŝŵŝŶĂůƐĞǆƵĂůĂƐƐĂƵůƚ͕ŝĨƚŚĞǀŝĐƚŝŵŝƐƵŶĚĞƌϭϮ͖ĐƌŝŵŝŶĂů
ƐĞǆƵĂůĂƐƐĂƵůƚ͕ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨƚŚĞǀŝĐƚŝŵ͛ƐĂŐĞ;ŝĨĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽŶŽƌĂĨƚĞƌ:ĂŶƵĂƌǇϭ͕ϮϬϬϲͿ͖ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚĐƌŝŵŝŶĂů
ƐĞǆƵĂůĂƐƐĂƵůƚ͖ƉƌĞĚĂƚŽƌǇĐƌŝŵŝŶĂůƐĞǆƵĂůĂƐƐĂƵůƚ͖ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚĐƌŝŵŝŶĂůƐĞǆƵĂůĂďƵƐĞ͖ƌŝƚƵĂůŝǌĞĚĂďƵƐĞŽĨĂ
ĐŚŝůĚ͖ƐĞǆƵĂůŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚǁŝƚŚĂƉĞƌƐŽŶǁŝƚŚĂĚŝƐĂďŝůŝƚǇ;ŝĨĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽŶŽƌĂĨƚĞƌ:ĂŶƵĂƌǇϭ͕ϮϬϭϭͿ͖
ŬŝĚŶĂƉƉŝŶŐ;ŝĨĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽŶŽƌĂĨƚĞƌ:ĂŶƵĂƌǇϭ͕ϮϬϭϭͿ͖ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚŬŝĚŶĂƉƉŝŶŐ;ŝĨĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽŶŽƌĂĨƚĞƌ
:ĂŶƵĂƌǇϭ͕ϮϬϭϭͿ͖ƵŶůĂǁĨƵůƌĞƐƚƌĂŝŶƚ;ŝĨĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽŶŽƌĂĨƚĞƌ:ĂŶƵĂƌǇϭ͕ϮϬϭϭͿ͖ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚƵŶůĂǁĨƵů
ƌĞƐƚƌĂŝŶĞĚ;ŝĨĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽŶŽƌĂĨƚĞƌ:ĂŶƵĂƌǇϭ͕ϮϬϭϭͿ͖ĐŚŝůĚƌĞŶĂďĚƵĐƚŝŽŶ;ŝĨĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽŶŽƌĂĨƚĞƌ:ĂŶƵĂƌǇϭ͕
ϮϬϭϭͿ͖ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶŽĨĨŝƌƐƚĚĞŐƌĞĞŵƵƌĚĞƌ͕ǁŚĞŶǀŝĐƚŝŵǁĂƐĂƉĞƌƐŽŶƵŶĚĞƌϭϴǇĞĂƌƐŽĨĂŐĞĂŶĚƚŚĞ
ĚĞĨĞŶĚĂŶƚǁĂƐĂƚůĞĂƐƚϭϳǇĞĂƌƐŽĨĂŐĞĂƚƚŚĞƚŝŵĞŽĨƚŚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŽĨƚŚĞŽĨĨĞŶƐĞĂŶĚƚŚĞŽĨĨĞŶƐĞǁĂƐ
ƐĞǆƵĂůůǇŵŽƚŝǀĂƚĞĚ͖ĐĞƌƚŝĨŝĞĚĂƐĂƐĞǆƵĂůůǇĚĂŶŐĞƌŽƵƐƉĞƌƐŽŶƉƵƌƐƵĂŶƚƚŽƚŚĞ^ĞǆƵĂůůǇĂŶŐĞƌŽƵƐWĞƌƐŽŶƐ
ĐƚŽƌĂŶǇƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇƐŝŵŝůĂƌĨĞĚĞƌĂů͕ƐŝƐƚĞƌƐƚĂƚĞ͕ŽƌĨŽƌĞŝŐŶĐŽƵŶƚƌǇůĂǁ͖ĨŽƵŶĚƚŽďĞƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚ
ƉƵƌƐƵĂŶƚƚŽƚŚĞ^ĞǆƵĂůůǇsŝŽůĞŶƚŽŵŵŝƚŵĞŶƚĐƚŽƌƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇƐŝŵŝůĂƌĨĞĚĞƌĂů͕ƐŝƐƚĞƌƐƚĂƚĞ͕ŽƌĨŽƌĞŝŐŶ
ŶĚ
ĐŽƵŶƚƌǇůĂǁ͖ĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨĂϮ ŽƌƐƵďƐĞƋƵĞŶƚŽĨĨĞŶƐĞ͕ĂĨƚĞƌ:ƵůǇϭ͕ϭϵϵϵǁŚŝĐŚǁŽƵůĚƌĞƋƵŝƌĞƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ƉƵƌƐƵĂŶƚƚŽƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶĐƚ͖ŽƌĂĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶĨŽƌĂŶŽĨĨĞŶƐĞŽĨĨĞĚĞƌĂůůĂǁ͕hŶŝĨŽƌŵŽĚĞ
ŽĨŵŝůŝƚĂƌǇ:ƵƐƚŝĐĞ͕ůĂǁŽĨĂŶŽƚŚĞƌƐƚĂƚĞŽƌĨŽƌĞŝŐŶĐŽƵŶƚǇƚŚĂƚŝƐƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƚŽĂŶǇŽĨƚŚĞƐĞ
ůŝƐƚĞĚĂďŽǀĞ͟;Ɖ͘ϮͿ͘

Ϯϯ






/ŶƚŚĞĞŶĚ͕ƚŚĞĐĂƌĚŝŶĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĂŶĚĂĐƌŝŵŝŶĂůƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂƌĞ
ƚŚĞůŽŶŐĞǀŝƚǇŽĨƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂƌĞƐƵďũĞĐƚĞĚƚŽƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶĨŽƌůŝĨĞ͘ůƐŽ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŽŶ:ƵůǇϭƐƚ͕ϭϵϵϵ͕ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŚŽĂƌĞůĂďĞůĞĚĂƐĞŝƚŚĞƌƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚŽƌƐĞǆƵĂůůǇ
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐĂƌĞƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĨŽƌŶĂƚƵƌĂůůŝĨĞĞǀĞƌǇϵϬĚĂǇƐ͘hŶĚĞƌ/ůůŝŶŽŝƐ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ĐƚĂƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƉĞƌƐŽŶŝƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
͞ĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨĂƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚŽĨĨĞŶƐĞ͕ŚĂƐďĞĞŶĂĚũƵĚŝĐĂƚĞĚĚĞůŝŶƋƵĞŶƚĨŽƌĂƐĞǆƵĂůůǇ
ƐŽůǀĞŶƚŽĨĨĞŶƐĞ͕ŽƌŚĂƐďĞĞŶĨŽƵŶĚŶŽƚŐƵŝůƚǇŽĨĂƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚŽĨĨĞŶƐĞďǇƌĞĂƐŽŶŽĨ
ŝŶƐĂŶŝƚǇĂŶĚǁŚŽŝƐĚĂŶŐĞƌŽƵƐďĞĐĂƵƐĞŚĞŽƌƐŚĞƐƵĨĨĞƌƐĨƌŽŵĂŵĞŶƚĂůĚŝƐŽƌĚĞƌƚŚĂƚ
ŵĂŬĞƐŝƚƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇƉƌŽďĂďůĞƚŚĂƚƚŚĞƉĞƌƐŽŶǁŝůůĞŶŐĂŐĞŝŶĂĐƚƐŽĨƐĞǆƵĂůǀŝŽůĞŶĐĞ͟
;ϳϮϱ/>^ΑϮϬϳͬϱ;ĨͿ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘
ƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƌĞƐŝĚĞƐĂƚƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ,ĞĂůƚŚ^ĞƌǀŝĐĞƐ;/,^ͿĂĨƚĞƌ
ƚŚĞŝƌƌĞůĞĂƐĞĨƌŽŵƉƌŝƐŽŶĚƵĞƚŽƚŚĞĐŽƵƌƚ͛ƐďĞůŝĞĨƚŚĞǇĂƌĞůŝŬĞůǇƚŽƌĞͲŽĨĨĞŶĚ;^Ğǆ͕ϮϬϬϯ͖'ƵŝĚĞ͕
ϮϬϬϲͿ͘dŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨĂƐĞǆƵĂůůǇĚĂŶŐĞƌŽƵƐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŝŶ:ƵůǇϮϰ͕ϭϵϵϳ͕ĂƌĞƚŚŽƐĞ
ǁŚŽůŽŽŬĂƐŝĨƚŽŚĂǀĞƐƵĨĨĞƌĞĚĨƌŽŵĂŵĞŶƚĂůŝůůŶĞƐƐĨŽƌĂƉĞƌŝŽĚŽĨŽǀĞƌĂǇĞĂƌ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƚŚĞǇ
ĚŝƐƉůĂǇĞĚƉƌŽƉĞŶƐŝƚŝĞƐŽĨƐĞǆƵĂůŽĨĨĞŶƐĞƐ͕ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂŐĂŝŶƐƚĐŚŝůĚƌĞŶ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ƚŚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŚĂƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞĚůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨƐĞǆƵĂůŽĨĨĞŶƐĞƐ;ϳϮϱ/>^ΑϮϬϱͬϭͲϬϭ
;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͕ǁŚŝĐŚǁŝůůďĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇĂƌĞƉƵƚĂďůĞĞǀĂůƵĂƚŽƌǁŝƚŚĂďĂĐŬŐƌŽƵŶĚŝŶ
ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ŽƌĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŚŽŝƐůŝĐĞŶƐĞĚŝŶĂh͘^͘ƐƚĂƚĞ;ϳϮϱ/>^Α
ϮϬϱͬϰ͘Ϭϭ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘dŚŝƐůĂďĞůĐĂŶďĞƌĞŵŽǀĞĚŝĨĂŶĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŝƐĐŽŵƉůĞƚĞĚĂŶĚƚŚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŶŽůŽŶŐĞƌĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŽďĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͘dŚĞǇĐĂŶĞŝƚŚĞƌĚŝƐĐŚĂƌŐĞƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŽƌ
ƉůĂĐĞƚŚĞŵŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂůƌĞůĞĂƐĞ;ϳϮϱ/>^ΑϮϬϱͬϭϬ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘
dŚĞƌĞĂƌĞŵƵůƚŝƉůĞƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŵƵƐƚĂďŝĚĞďǇƚŚĂƚǀĂƌǇďǇĞĂĐŚ
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶǁŚĞŶƚŚĞǇĂƌĞŝŶƚŚĞƌĞŐŝƐƚƌǇ͕ǁŚŝĐŚŵĂŬĞƐŝƚĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽŵĂŬĞƐƵƌĞĂůůƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ĂƌĞĐŽŵƉůŝĂŶƚ͘h͘^͘ƐƚĂƚĞƐǀĂƌǇŽŶŚŽǁƚŚĞǇĚĞĂůǁŝƚŚŶŽŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞďǇƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘^ŽŵĞ
ǁŝůůĐŚĂƌŐĞƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚĂŵŝƐĚĞŵĞĂŶŽƌŽƌĨĞůŽŶǇ͘dǇƉŝĐĂůůǇ͕ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
Ϯϰ






ŚĂǀĞƚŚĞŝƌƉĂƌŽůĞŽƌƉƌŽďĂƚŝŽŶƌĞƐĐŝŶĚĞĚ͘ŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚĨŽƌϵϬĚĂǇƐŽƌŵŽƌĞĐĂŶďĞŝŵƉŽƐĞĚ͖
ŽƚŚĞƌh͘^͘ƐƚĂƚĞƐŵĂǇƌĂŶŐĞĨƌŽŵŽŶĞƚŽĨŝǀĞǇĞĂƌƐĂŶĚͬŽƌĂĨŝŶĞƵƉƚŽΨϱ͕ϬϬϬ͘/ůůŝŶŽŝƐĂůŽŶŐǁŝƚŚ
ϭϳh͘^͘ƐƚĂƚĞƐŚĂǀĞƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŝŵƉŽƐĞĚƉĞŶĂůƚŝĞƐŽŶƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĨŽƌƚŚĞŝƌ
ĨĂŝůƵƌĞƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌ;^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͘/ŶϮϬϭϬ͕ĂĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂůĂŵĞŶĚŵĞŶƚŝŶƚŚĞ
/ůůŝŶŽŝƐ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶĐƚŝŵƉŽƐĞĚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕ǁŚŝĐŚ
ŝŶǀŽůǀĞĚĂŶǇŝŶĚŝǀŝĚƵĂůǁŚŽŚĂƐĞǀĞƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƵŶĚĞƌƚŚĞĐƚ͘dŚŝƐůĂǁŵĂŶĚĂƚĞĚƚŚĂƚĂŶǇŶĞǁ
ĨĞůŽŶǇŽĨĨĞŶƐĞĐŽŵŵŝƚƚĞĚďǇĂƌĞƚŝƌĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂĨƚĞƌ:ƵůǇϭ͕ϮϬϭϭŝƐŶŽǁƌĞƋƵŝƌĞĚ
ƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĨŽƌƚĞŶǇĞĂƌƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐ͕ĂŶǇĐƵƌƌĞŶƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŵĂǇďĞĂƉƉůŝĐĂďůĞƚŽĂŶ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůϭϬǇĞĂƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĞƌŝŽĚ;ϳϯϬ/>^ΑϭϱϬͬϯ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ;&ƌĞƋƵĞŶƚůǇƐŬĞĚYƵĞƐƚŝŽŶƐ͖ϮϬϭϰͿ͕
ŶŽŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞŝƐĚĞĞŵĞĚĂƐĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŚŽĨĂŝůĞĚƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌǁŝƚŚŝŶƚŚƌĞĞĚĂǇƐ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌ
ĂŶŶƵĂůůǇŽƌƋƵĂƌƚĞƌůǇ;ŝĨĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͕ƉƌŽǀŝĚĞĚŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵƌŝŶŐƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕Žƌ
ĨĂŝůĞĚƚŽŶŽƚŝĨǇĐŚĂŶŐĞŽĨĂĚĚƌĞƐƐŽƌŽƚŚĞƌŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘>ŽĐĂƚŝŽŶƵŶŬŶŽǁŶŝƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐĂƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƵŶĚĞƌƚŚĞƌĞŐŝƐƚƌǇǁŚŽŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŵŝƐƐŝŶŐǁŚĞŶƚŚĞǇŚĂǀĞǀĂĐĂƚĞĚƚŚĞŝƌƌĞƉŽƌƚĞĚ
ĂĚĚƌĞƐƐ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐǀĞƌŝĨŝĞĚďǇůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ;&ƌĞƋƵĞŶƚůǇƐŬĞĚYƵĞƐƚŝŽŶƐ͖ϮϬϭϰͿ͘ƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐĨĂŝůƵƌĞƚŽĐŽŵƉůǇǁŝƚŚƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶůĂǁƐŽĨƚŚĞ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌ
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶĐƚŽĨ/ůůŝŶŽŝƐǁŝůůƌĞƐƵůƚǁŝƚŚĂůĂƐƐϯĨĞůŽŶǇĂŶĚƚŚƌĞĞƚŽĨŝǀĞǇĞĂƌƐŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͘
&ƵƌƚŚĞƌ͕ƚŚŽƐĞǁŝƚŚƚĞŶǇĞĂƌƐŽĨƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶǁŝůůŶŽǁďĞŐŝǀĞŶĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƚĞŶǇĞĂƌƐĨƌŽŵƚŚĞŝƌ
ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞĚĂƚĞ͘ĨƚĞƌƚŚĞĨŝƌƐƚǀŝŽůĂƚŝŽŶĂŶǇŽƚŚĞƌǀŝŽůĂƚŝŽŶƐĨŽƌŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞǁŝůůƌĞƐƵůƚ
ŝŶĂůĂƐƐϮĨĞůŽŶǇ͘zĞĂŐůĞ;ϮϬϭϮͿƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐŚĂƐĂŶĞǆƚƌĞŵĞůǇŚŝŐŚƌĂƚĞŽĨ
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞŽĨϵϯй͘
dŚĞĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐŽĨƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐĂƌĞŵĂŶǇ͘EŽƚŽŶůǇĚŽĞƐƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶůŝŵŝƚ
ŚŽƵƐŝŶŐĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;ĞǀŝƚǌΘ&ĂƌŬĂƐ͕ϮϬϬϬďͿ͕ďƵƚŝŶĂĐĐƵƌĂĐŝĞƐĂŶĚ
Ϯϱ






ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐĂƌĞĐŽŵŵŽŶŝŶƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐ;>ĞǀĞŶƐŽŶΘŽƚƚĞƌ͕ϮϬϬϱ͖dĞǁŬƐďƵƌǇ͕
ϮϬϬϮ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ,ŝŐŐŝŶƐ͕ϮϬϬϱͿ͘/ŶƌĞŐĂƌĚƐŽĨŝŶĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐĨŽƌƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕dĞǁŬƐďƵƌǇ
;ϮϬϬϮͿĂŶĂůǇǌĞĚƚŚĞ<ĞŶƚƵĐŬǇ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌǇ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞĚϭϰŽĨϭϮϬ<ĞŶƚƵĐŬǇ
ĐŽƵŶƚŝĞƐ͕ƚŽƚĂůŝŶŐϱϯϳƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘,ĞĨŽƵŶĚƵƌďĂŶƌĞƐŝĚĞŶƚƐ;ϲϯ͘ϴйͿǁĞƌĞŵŽƌĞ
ůŝŬĞůǇƚŽŚĂǀĞĂƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŽŶƚŚĞ<ĞŶƚƵĐŬǇƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇƚŚĂŶƚŚŽƐĞĨƌŽŵƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ
;ϰϭ͘ϱйͿ͘ŶŽƚŚĞƌƐƚƵĚǇĐŽŶĚƵĐƚĞĚďǇdĞǁŬƐďƵƌǇĂŶĚ,ŝŐŐŝŶƐ;ϮϬϬϱͿĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚDŝĚǁĞƐƚĞƌŶh͘^͘
ƐƚĂƚĞƐŚĂǀĞůĞƐƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚůĞƐƐůŝŬĞůǇƚŽŝŶĐůƵĚĞĂƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ;ϲϮ͘ϱйͿ͕ĂƐǁĞůůĂƐŚŽŵĞ
ĂĚĚƌĞƐƐ;ϳϱ͘ϬйͿƚŚĂŶŽƚŚĞƌƌĞŐŝŽŶƐŝŶƚŚĞh͘^͘&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ĂŵĂũŽƌŝƚǇŽĨDŝĚǁĞƐƚĞƌŶh͘^͘ƐƚĂƚĞƐ
;ϴϳ͘ϱйͿĂŶĚ^ŽƵƚŚĞƌŶh͘^͘ƐƚĂƚĞƐ;ϴϳ͘ϱйͿŚĂǀĞƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽƐĞĂƌĐŚƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇ
ĚĂƚĂďĂƐĞďǇĐŽƵŶƚǇ͕ǁŚĞƌĞĂƐtĞƐƚĞƌŶ;ϰϱ͘ϱйͿĂŶĚEŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶh͘^͘ƐƚĂƚĞƐ;ϰϬ͘ϬйͿĐĂŶŶŽƚ͘
ZĞƐŝĚĞŶĐǇZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ
ZĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐĂŶĚůĞŶŐƚŚƐĨŽƌƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǀĂƌǇƐƚĂƚĞͲďǇƐƚĂƚĞ;'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϭ͖DĞůŽǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͕ĂƐǁĞůůĂƐďǇĐŽŵŵƵŶŝƚǇ;'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕
ϮϬϬϵͿ͘ǆĐĞƉƚ<ĂŶƐĂƐ͕ĞǀĞƌǇƐƚĂƚĞŚĂƐƐŽŵĞƐŽƌƚŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶůĂǁŝŶ
ƉůĂĐĞ͕ƵŶĚĞƌĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ŽƌĂŶŽƌĚŝŶĂŶĐĞ͘ĞůĂǁĂƌĞĂŶĚ&ůŽƌŝĚĂůĞĚƚŚĞǁĂǇǁŝƚŚƉĂƐƐŝŶŐƚŚĞ
ĨŝƌƐƚƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶůĂǁŝŶϭϵϵϱ͘dŚŝƌƚǇh͘^͘ƐƚĂƚĞƐŚĂǀĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶůĂǁƐ͘dŚĞƌĞ
ĂƌĞĨŝǀĞh͘^͘ƐƚĂƚĞƐǁŝƚŚĂϭ͕ϱϬϭĨŽŽƚƚŽϮ͕ϬϬϬĨŽŽƚƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͕ϭϰh͘^͘ƐƚĂƚĞƐǁŝƚŚϭ͕ϬϬϬĨŽŽƚƚŽ
ϭ͕ϱϬϬĨŽŽƚƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͕Ɛŝǆh͘^͘ƐƚĂƚĞƐǁŝƚŚϱϬϬĨŽŽƚƚŽϵϵϵĨŽŽƚƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶǌŽŶĞ͕ĂŶĚĨŝǀĞŽƚŚĞƌ
h͘^͘ƐƚĂƚĞƐ;DĂƌǇůĂŶĚ͕DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕KƌĞŐŽŶ͕^ŽƵƚŚĂƌŽůŝŶĂ͕ĂŶĚtŝƐĐŽŶƐŝŶͿǁŝƚŚǀĂƌŝŽƵƐ
ƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ;DĞůŽǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͘/ůůŝŶŽŝƐŵĂŝŶƚĂŝŶƐŽŶĞŽĨƚŚĞƐŚŽƌƚĞƐƚůĞŶŐƚŚƐ
;'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖,ƵŐŚĞƐΘƵƌĐŚĨŝĞůĚ͕ϮϬϬϴ͖DĞůŽǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿĂƚϱϬϬĨƚ;ϳϮϬ/>^ΑϱͬϭϭͲ
ϵ͘ϯ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿͿ͘

Ϯϲ






ZĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐĂƌĞŽŶůǇĂƉƉůŝĐĂďůĞƚŽĂĐŚŝůĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌϳ
ŝŶƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇϴ͘ŚŝůĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŵƵƐƚŶŽƚďĞƉƌĞƐĞŶƚǁŝƚŚŝŶϱϬϬĨĞĞƚŽĨĂ
ƐĐŚŽŽůǌŽŶĞ͕ĚĂǇĐĂƌĞĐĞŶƚĞƌƐ͕ƉĂƌŬƐ͕ĂŶĚĨĂĐŝůŝƚŝĞƐŽƌŝĞŶƚĞĚƚŽǁĂƌĚƐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƵŶĚĞƌϭϴǇĞĂƌƐ
ŽĨĂŐĞ͘dŚĞϱϬϬĨŽŽƚƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶŝƐŵĞĂƐƵƌĞĚďǇƚŚĞĐůŽƐĞƐƚĞĚŐĞŽĨƚŚĞĨĂĐŝůŝƚǇŽƌŝĞŶƚĞĚƚŽǁĂƌĚƐ
ƵŶĚĞƌϭϴŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƚŽƚŚĞĞĚŐĞŽĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚĐŚŝůĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘dŚŝƐƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ
ĚŽĞƐŶŽƚĂƉƉůǇƚŽƚŚŽƐĞǁŚŽďŽƵŐŚƚƚŚĞŝƌƌĞƐŝĚĞŶĐĞďĞĨŽƌĞ:ƵůǇϳƚŚ͕ϮϬϬϬ͕ǁŚĞŶƌĞƐŝĚĞŶĐǇ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐĨŝƌƐƚďĞĐĂŵĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐ͘Ŷ/ůůŝŶŽŝƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚĐŚŝůĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ĐĂŶŶŽƚůŝǀĞǁŝƚŚŝŶϱϬϬĨĞĞƚŽĨƚŚĞŝƌǀŝĐƚŝŵ͕ďƵƚƚŚŝƐĚŽĞƐŶŽƚĂƉƉůǇƚŽƚŚŽƐĞǁŚŽďŽƵŐŚƚƚŚĞŝƌ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƉƌŝŽƌƚŽƵŐƵƐƚϮϮŶĚ͕ϮϬϬϮ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚĐŚŝůĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐĂŶŶŽƚůŝǀĞĂŶĚƌĞŶƚ
ŝŶĂƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůƵŶŝƚǁŝƚŚĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůǁŚŽŝƐϭϴǇĞĂƌƐŽĨĂŐĞŽƌůĞƐƐ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂƉƉůŝĐĂďůĞĂƐŽĨ
:ĂŶƵĂƌǇϭƐƚ͕ϮϬϬϵ;ϳϮϬ/>^ΑϱͬϭϭͲϵ͘ϯ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿͿ͘ŶĂŵĞŶĚŵĞŶƚŝŶ/ůůŝŶŽŝƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞƵŐƵƐƚ͕ϮϬƚŚ͕ϮϬϬϰ͕ƐƚĂƚĞĚĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŽƌƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĐĂŶŽŶůǇďĞ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚŝŶƚŚĞŝƌƌĞƐŝĚĞŶĐĞũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͕ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĂŵĞŶĚŵĞŶƚŽŶ
:ĂŶƵĂƌǇϭƐƚ͕ϮϬϬϲƐƚĂƚĞĚĂĨŝǆĞĚƌĞƐŝĚĞŶĐĞŝƐŶŽůŽŶŐĞƌĚĞĨŝŶĞĚĂƐƚĞŶĚĂǇƐŽƌŵŽƌĞ͕ďƵƚĨŝǀĞĚĂǇƐ
ŽƌŵŽƌĞ;'ƵŝĚĞ͕ϮϬϬϲͿ͘dŚĞĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐƚŝůůƌĞƚĂŝŶĞĚƚŚĂƚĂůĞƚƚĞƌǁŝůůďĞŵĂŝůĞĚƚŽĞĂĐŚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐĂĚĚƌĞƐƐƚŽĐŽŶĨŝƌŵƉƌŽŽĨŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐĞĂŶĚƌŝƐŬŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞŝĨŶŽƚŵĂŝůĞĚǁŝƚŚŝŶ
ĨŝǀĞĚĂǇƐĂŶĚŶŽƚƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐůǇƐƚĂƚĞĚϭϬĚĂǇƐ;'ƵŝĚĞ͕ϮϬϬϲͿ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐ^Ğǆ
KĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶůĂǁ͕ĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŵƵƐƚŶŽǁƌĞŐŝƐƚĞƌǁŝƚŚŝŶƚŚƌĞĞĚĂǇƐŝŶƐƚĞĂĚŽĨƚŚĞ
ƉƌĞǀŝŽƵƐĨŝǀĞĚĂǇƐŝĨƚŚĞǇĐŚĂŶŐĞƚŚĞŝƌĂĚĚƌĞƐƐ;ϳϯϬ/>^ΑϭϱϬͬϯ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿŽƌƌĞƐŝĚĞŶĐĞ

 
ϳ

ĐŚŝůĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůǁŚŽǀŝĐƚŝŵŝǌĞĚƐŽŵĞŽŶĞůĞƐƐƚŚĂŶϭϳǇĞĂƌƐŽĨĂŐĞ;ϳϮϬ
/>^ΑϱͬϭϭͲϵ͘ϭ;ďͿ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿͿ͘

ϴ

ĨĨĞĐƚŝǀĞŝŶϮϬϭϭ͕ďŽƚŚĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĂŶĚĐŚŝůĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐĂŶŶŽƚďĞƉƌĞƐĞŶƚŽƌůŽŝƚĞƌǁŝƚŚŝŶϱϬϬ
ĨĞĞƚŽĨƉƵďůŝĐƉĂƌŬƐ;ϳϮϬ/>^ΑϱͬϭϭͲϵ͘ϰͲϭ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿͿ͘

Ϯϳ






ŝŶĂŶǇƉůĂĐĞĨŽƌƚŚƌĞĞĚĂǇƐŽƌŵŽƌĞ;ϳϯϬ/>^ΑϭϱϬͬϲ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘dŚŽƐĞǁŝƚŚŽƵƚĂŶ
ĂĚĚƌĞƐƐŵƵƐƚƌĞƉŽƌƚǁĞĞŬůǇ;ϳϯϬ/>^ΑϭϱϬͬϯ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘
dŚĞƌĞĂƌĞĂŵƵůƚŝƚƵĚĞŽĨŽƚŚĞƌƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘
ZĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐĂƌĞĚĞĐůŝŶŝŶŐƐƵŝƚĂďůĞŚŽƵƐŝŶŐŽƉƚŝŽŶƐĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
;'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͕ǁŚŝĐŚŚĂǀĞĨŽƌĐĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŽƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐůŽĐĂƚĞĚŝŶ
ŚŝŐŚʹĐƌŝŵĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ;ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϵͿ͕ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ;EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕ϮϬϬϳ͖
h͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͕ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚŚĂƐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽƉƵƐŚƚŚĞŵŝŶƚŽĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚĂƌĞĂƐ
;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴͿ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞƐĞƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐĂŶĚĨĂůƐĞĂĚĚƌĞƐƐĞƐ;h͘^͘
ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͕ϮϬϬϴͿĐĂŶŵĂŬĞŝƚŚĂƌĚĞƌĨŽƌůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŽĨĨŝĐŝĂůƐƚŽůŽĐĂƚĞƚŚĞŵ
;EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕ϮϬϬϳͿ͘^ĐŚŽŽůƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐŚĂǀĞĐƌĞĂƚĞĚĂĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞƉƌŽďůĞŵ
ĂŵŽŶŐƐƚƚŚĞĐŚŝůĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ;,ƵŐŚĞƐΘƵƌĐŚĨŝĞůĚ͕ϮϬϬϴͿ͘ŽŵƉŽƵŶĚĞĚǁŝƚŚƚŚĞ
ĨĂĐƚŵŽƐƚĂǀĂŝůĂďůĞŚŽƵƐŝŶŐŝƐůŽĐĂƚĞĚŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐƚŚĂƚůŝŵŝƚƚŚĞŝƌƚƌĂǀĞůƚŽŶĞĐĞƐƐĂƌǇƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕ϮϬϬϳ͖h͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ
:ƵƐƚŝĐĞ͕ϮϬϬϴ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͘
dŚĞƌĞŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƚŚĂƚƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇĂǀĂŝůĂďůĞŚŽƵƐŝŶŐƐƉĂĐĞůĞĨƚĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝƐĨŽƵŶĚŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐǁŚĞŶƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐĂƌĞĂƉƉůŝĞĚ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕
ϮϬϬϵ͖'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕ϮϬϬϳ͖h͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͕ϮϬϬϴ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶ
Θ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͕ǁŚŝĐŚŚĂǀĞĐƌĞĂƚĞĚǀĂƌŝŽƵƐŝƐƐƵĞƐĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘^ƵĐŚƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ
ůŝŵŝƚƚŚĞŝƌƚƌĂǀĞůƚŽǁŚĂƚŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚŽĨƚŚĞŵĨŽƌƚŚĞŝƌĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐƵĐŚĂƐŵĞŶƚĂůŚĞĂůƚŚ
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖h͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͕ϮϬϬϴ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕
ϮϬϬϲͿ͕ƐƵďƐƚĂŶĐĞĂďƵƐĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖h͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͕
ϮϬϬϴ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͕ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂŶĚƉĂƌŽůĞŽĨĨŝĐĞƌƐ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵͿ͕
ĂŶĚůŝŵŝƚƐƚŚĞŝƌĂďŝůŝƚǇĨŽƌĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖h͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͕
Ϯϴ






ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚǀĂůƵĂďůĞƐƵƉƉŽƌƚŶĞƚǁŽƌŬƐ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕ϮϬϬϳ͖
ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͘
ŶƵŵďĞƌŽĨƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐŚĂǀĞŽŶƌƵƌĂů͕
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͕ŽƌĐŽƵŶƚǇůŽĐĂƚŝŽŶƐƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞŶĂƚŝŽŶǁŚĞƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŐĞŶĞƌĂůůǇ
ƌĞůŽĐĂƚĞ͘ŚĂũĞǁƐŬŝĂŶĚDĞƌĐĂĚŽ;ϮϬϬϵͿĨŽƵŶĚƚŚĂƚĂϭ͕ϬϬϬĨŽŽƚƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶůĞĨƚŵŽƌĞĂǀĂŝůĂďůĞ
ƐƉĂĐĞŝŶĂƌƵƌĂůĂƌĞĂ;ϴϵ͘ϭϲйͿƚŚĂŶĂĐŽƵŶƚǇĂƌĞĂ;ϴϮ͘ϰϮйͿ͕ĂŶĚŝŶĂŶƵƌďĂŶĂƌĞĂ;ϱϭ͘ϰϬйͿ͘dŚĞƐĞ
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐĚĞĐƌĞĂƐĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇǁŚĞŶƚŚĞϮ͕ϱϬϬĨŽŽƚƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶǁĂƐĂƉƉůŝĞĚǁŝƚŚϱϰ͘ϰϰй
ĂǀĂŝůĂďůĞƐƉĂĐĞŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ͕ϯϲ͘ϵϬйŝŶĐŽƵŶƚǇĂƌĞĂƐ͕ĂŶĚϳ͘ϯϰйŝŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͘/ŶƐƵŵŵĂƚŝŽŶ͕
ƵƌďĂŶĂƌĞĂƐǁĞƌĞĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇŽĨĨͲůŝŵŝƚƐƚŽƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĨŽƌĐŝŶŐƚŚĞŵƚŽůŝǀĞŝŶƌƵƌĂůŽƌĐŽƵŶƚǇ
ĂƌĞĂƐ͘ĂŶĚďĞƌŐĞŶĂŶĚ,Ăƌƚ;ϮϬϬϲͿĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŚĞŝƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽĨƉĂƌĐĞůƐŝŶKƌĂŶŐĞŽƵŶƚǇ͕
&ůŽƌŝĚĂʹŚŽŵĞŽĨtĂůƚŝƐŶĞǇtŽƌůĚZĞƐŽƌƚ͘KŶĂǀĞƌĂŐĞ͕ĂƋƵĂƌƚĞƌŽĨƵƌďĂŶƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐǁĞƌĞ
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞϳ͘ϯйŝŶƌƵƌĂůͬĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĂŶĚƌƵƌĂůƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ͕ϭϬ͘ϲйŽĨƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ
ĨĞůůǁŝƚŚŝŶƚŚĞϭ͕ϬϬϬĨŽŽƚďƵĨĨĞƌĨƌŽŵƐĐŚŽŽůƐ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ŵŽƐƚĂǀĂŝůĂďůĞŚŽƵƐŝŶŐĞǆŝƐƚĞĚŝŶ
ůŽǁͲĚĞŶƐŝƚǇƌƵƌĂůĂƌĞĂƐďĞĐĂƵƐĞĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐĂŶŶŽƚƌĞƐŝĚĞŝŶŽŶĞŽĨĞǀĞƌǇĨŽƵƌ
ƵƌďĂŶŚŽŵĞƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŽŶĞŝŶĞǀĞƌǇƚĞŶƌƵƌĂůŚŽŵĞƐ͘ŶŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŽĨǁŚĞƌĞtĞƐƚ
sŝƌŐŝŶŝĂŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞĚďĞĨŽƌĞƚŚĞŝƌĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶŝĨƚŚĞǇŚĂĚƌĞƐŝĚĞŶĐĞŝŶĂƌƵƌĂů
ŽƌƐƵďƵƌďĂŶĂƌĞĂƌĞǀĞĂůĞĚƚŚĞƚĞŶĚĞŶĐǇƚŽďĞƌĞůŽĐĂƚĞĚƚŽĂƌƵƌĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͘WƌŝŽƌƚŽƚŚĞŝƌ
ŽĨĨĞŶƐĞ͕ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĨƌŽŵtĞƐƚsŝƌŐŝŶŝĂůŝǀĞĚŵŽƐƚůǇŝŶƌƵƌĂůĐŽƵŶƚŝĞƐ;ϱϳ͘ϳйͿƚŚĂŶŝŶƐƵďƵƌďĂŶ
ĐŽƵŶƚŝĞƐ;ϰϮ͘ϯйͿ͘ĨƚĞƌƚŚĞŝƌƌĞůĞĂƐĞĨƌŽŵƉƌŝƐŽŶƚŚĞƐĞŶƵŵďĞƌƐďĞĐŽŵĞŵŽƌĞĚŝǀĞƌƐĞǁŝƚŚ
ϯϵ͘ϱйŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ͛ŝŶƐƵďƵƌďĂŶĐŽƵŶƚŝĞƐĂŶĚϲϬ͘ϱйŝŶƌƵƌĂůĐŽƵŶƚŝĞƐ;dƵƌůĞǇΘ
,ƵƚǌĞů͕ϮϬϬϭͿ͘dŚĞƐĞƐƚƵĚŝĞƐĐŽŶĨŝƌŵƚŚĞŵŽǀĞŵĞŶƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŽŵŽƌĞƌƵƌĂů
ĂƌĞĂƐ͘

Ϯϵ






ŽŵŵƵŶŝƚǇEŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
DĞŐĂŶ<ĂŶŬĂǁĂƐĂϳͲǇĞĂƌŽůĚEĞǁ:ĞƌƐĞǇƌĞƐŝĚĞŶƚǁŚŽǁĂƐƐĞǆƵĂůůǇĂƐƐĂƵůƚĞĚĂŶĚ
ŵƵƌĚĞƌĞĚďǇĂƌĞůĞĂƐĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘,ĞƌĚĞĂƚŚƌĞƐƵůƚĞĚŝŶƚŚĞĐƌĞĂƚŝŽŶŽĨDĞŐĂŶůĂǁƐ͕ǁŚŝĐŚ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ;WƌĞŶƚŬǇ͕ϭϵϵϲͿ͘EŽƚŽŶůǇĚŝĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐƚŚĂƚǁĂƐƉƌĞǀŝŽƵƐůǇĚŝƐĐůŽƐĞĚƚŽůŽĐĂůůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚďĞĐŽŵĞĂǀĂŝůĂďůĞƚŽƚŚĞƉƵďůŝĐ͕
ďƵƚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐŽŶŚŽǁƚŽŝŶĨŽƌŵƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ǁĞƌĞĂůƐŽĨŽƌŵĞĚ͘dŚŝƐĐŚĂŶŐĞĂůůŽǁĞĚĨŽƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŶĞĞĚĞĚƚŽ
ƉƌŽƚĞĐƚƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĨƌŽŵƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;DĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲͿ͘
dŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶůĂǁƐŝƐƚŽŽƉĞƌĂƚĞƵŶĚĞƌ͞ĂŶŝŶĨŽƌŵĂůŶĞƚǁŽƌŬŽĨ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͟;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϲ͕Ɖ͘ϭϵϱͿ͘ŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŝƐŵƵůƚŝͲƉƵƌƉŽƐĞĚ͕
ZƵĚŝŶ;ϭϵϵϲͿƐĂŝĚƚŚĂƚƚŚĞ͞ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶůĂǁƐĂƌĞŝŶƚĞŶĚĞĚƚŽĚĞƚĞƌƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͕ĞŶŚĂŶĐĞƉŽůŝĐĞ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐŝŶƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐŽƌƐŽůǀŝŶŐƐĞǆŽĨĨĞŶƐĞƐ͕ĂŶĚƉƌŽŵŽƚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂǁĂƌĞŶĞƐƐĂŶĚƐĞůĨͲ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͟;Ɖ͘ϯͿ͘WƌŝŽƌƚŽĨŽƌŵĂůĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨDĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲ͕tĂƐŚŝŶŐƚŽŶǁĂƐƚŚĞ
ĨŝƌƐƚƐƚĂƚĞƚŽĞŶĂĐƚĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶůĂǁƐĨŽƌƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůĂďĞůĞĚĂƐƚŚĞϭϵϵϬ
ŽŵŵƵŶŝƚǇWƌŽƚĞĐƚŝŽŶĐƚ͘DĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚŽƚŚĞƌh͘^͘ƐƚĂƚĞƐƚŽĨŽůůŽǁ
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛ƐĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶůĂǁƐŽĨĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚƐĞǆƵĂůŽĨĨĞŶƐĞƐĂŶĚ
ĐƌŝŵĞƐĂŐĂŝŶƐƚĐŚŝůĚƌĞŶ;DĂƚƐŽŶΘ>ŝĞď͕ϭϵϵϲͿ͘
h͘^͘ƐƚĂƚĞƐǀĂƌǇŝŶŚŽǁŵƵĐŚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝƐĚŝƐĐůŽƐĞĚĂďŽƵƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘tŚĞƌĞƐŽŵĞ
h͘^͘ƐƚĂƚĞƐŵŝŐŚƚƌĞůĞĂƐĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚďĞŝŶŐŚŝŐŚͲƌŝƐŬĂŶĚŽƚŚĞƌƐǁŝůů
ƌĞůĞĂƐĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂďŽƵƚĂůůŽĨƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŚĞŝƌƌĞŐŝƐƚƌǇ;>ĞǀĞŶƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘/ŶƚŚĞ
ƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐ͕ĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŝŶǀŽůǀĞƐĂůůƐŚĞƌŝĨĨƐ͛ŽĨĨŝĐĞƐĂŶĚƚŚĞŚŝĐĂŐŽWŽůŝĐĞ
ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƌĞĂƌĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐƚŽǁŚĂƚďŽĚŝĞƐŵĂǇŬŶŽǁĂďŽƵƚƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ϯϬ






ŽĨĨĞŶĚĞƌƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞƚŚĞŝƌƉůĂĐĞŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ǁŚĞƌĞƚŚĞǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕ĂŶĚƚŚĞŝƌ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŽĨŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶ;ϳϯϬ/>^ΑϭϱϮͬϭϮϬ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘Ğǀŝƚǌ;ϮϬϬϲͿŵĞŶƚŝŽŶĞĚ
ŚŽǁƐŽŵĞũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐŝŶtŝƐĐŽŶƐŝŶŶŽƚŝĨŝĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐƚŚƌŽƵŐŚĞǆƚĞŶƐŝǀĞŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘/ƚĐĂŶ
ďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŚĂƌŝŶŐŝŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞĞƚŝŶŐƐ͕ƉŽƐƚŝŶŐĨůŝĞƌƐŽƌŶŽƚŝĐĞƐ͕
ŶĞǁƐŵĞĚŝĂƌĞůĞĂƐĞƐ͕ŽƌŝŶĨŽƌŵŝŶŐǀŝĂĚŽŽƌͲƚŽͲĚŽŽƌ;&ĂĐƚƐŚĞĞƚ͕ϮϬϬϴͿ͘
/ůůŝŶŽŝƐŽƉĞƌĂƚĞƐĂĨŽƌŵŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůĂďĞůĞĚĂƐ
ƚŚĞ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌŽŵŵƵŶŝƚǇEŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ>ĂǁĞĨĨĞĐƚŝǀĞĂƐŽĨ:ƵŶĞϭƐƚ͕ϭϵϵϲ;ϳϯϬ/>^ΑϭϱϮͬϭϬϭ
;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘KƌŝŐŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞŶĂŵĞ͕ĂĚĚƌĞƐƐ͕ĂŶĚŽĨĨĞŶƐĞŽĨƚŚĞĐŚŝůĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁĞƌĞ
ĂǀĂŝůĂďůĞƚŽƚŚĞƉƵďůŝĐ͘dŚĞĐƚǁĂƐŵŽĚŝĨŝĞĚĂǇĞĂƌůĂƚĞƌ͕ĂŶĚƐĞƚƚŽďĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞ:ƵůǇϮϰƚŚ͕ϭϵϵϳ͘
ůůƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁĂƐƌĞůĞĂƐĞĚ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞƐĚĂƚĞŽĨďŝƌƚŚ;'ƵŝĚĞ͕ϮϬϬϲͿ͘dŚĞ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇďŽĚŝĞƐƚŚĂƚĂƌĞŝŶĨŽƌŵĞĚŝŶĐůƵĚĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐŽƌŶŽŶͲƉƵďůŝĐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐŽĨŚŝŐŚĞƌ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ŶŽŶƉƵďůŝĐĂŶĚƉƵďůŝĐƐĐŚŽŽůƐ͕ĐŚŝůĚĐĂƌĞĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕ƉƵďůŝĐůŝďƌĂƌŝĞƐ͕ƉƵďůŝĐ
ŚŽƵƐŝŶŐĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŚŝůĚƌĞŶĂŶĚ&ĂŵŝůǇ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕ƐŽĐŝĂůƐĞƌǀŝĐĞ
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ǀŽůƵŶƚĞĞƌŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚƚŚĞǀŝĐƚŝŵ͘/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐĂŶďĞ
ƌĞůĞĂƐĞĚďǇƚŚĞƐŚĞƌŝĨĨŽĨ/ůůŝŶŽŝƐĐŽƵŶƚŝĞƐĂŶĚŚŝĐĂŐŽWŽůŝĐĞĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞ͗
͞ŶĂŵĞ͕ĂĚĚƌĞƐƐ͕ĚĂƚĞŽĨďŝƌƚŚ͕ƉůĂĐĞŽĨĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ƐĐŚŽŽůĂƚƚĞŶĚĞĚ͕ĞͲŵĂŝůĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͕
ŝŶƐƚĂŶƚŵĞƐƐĂŐŝŶŐŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ĐŚĂƚƌŽŽŵŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ŽƚŚĞƌ/ŶƚĞƌŶĞƚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ
ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ĂůůhŶŝĨŽƌŵZĞƐŽƵƌĐĞ>ŽĐĂƚŽƌƐ;hZ>ƐͿƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚŽƌƵƐĞĚďǇƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕
ĂůůďůŽŐƐĂŶĚŽƚŚĞƌ/ŶƚĞƌŶĞƚƐŝƚĞƐŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚďǇƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŽƌƚŽǁŚŝĐŚƚŚĞƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌŚĂƐƵƉůŽĂĚĞĚĂŶǇĐŽŶƚĞŶƚŽƌƉŽƐƚĞĚĂŶǇŵĞƐƐĂŐĞƐŽƌŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚŽĨĨĞŶƐĞ
ŽƌĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶŽĨĂůůƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͟
ƌĞƋƵĞƐƚĨŽƌĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŵƵƐƚďĞĐŽŵƉůĞƚĞĚĂŶĚĂǀĂŝůĂďůĞǁŝƚŚŝŶ
͞ϳϮŚŽƵƌƐŽƌϯďƵƐŝŶĞƐƐĚĂǇƐ͙ŝŶƉĞƌƐŽŶ͕ŝŶǁƌŝƚŝŶŐ͕ŽƌďǇƚĞůĞƉŚŽŶĞ͟;ϳϯϬ/>^ΑϭϱϮͬϭϮϬ
;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘^ƉĞĐŝĂůĂůĞƌƚƐĂƌĞĂŶŽƚŚĞƌĨŽƌŵŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ
/ůůŝŶŽŝƐ͘>ĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĂŐĞŶĐŝĞƐŵĂǇƌĞůĞĂƐĞĂůĞƌƚƐĂƌŽƵŶĚŚŽůŝĚĂǇƐĞĂƐŽŶƐƚŚĂƚŝŶǀŽůǀĞ
ϯϭ






ĐŚŝůĚƌĞŶƚŽŝŶĨŽƌŵƉĂƌĞŶƚƐĂŶĚͬŽƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐĂďŽƵƚƚŚĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞƉƵďůŝĐůǇ
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇĂŶĚŽƚŚĞƌƚŽŽůƐ;ϳϯϬ/>^ΑϭϱϮͬϭϮϮ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŵĞĞƚŝŶŐƐĐƌĞĂƚĞƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞĨĞĞůŝŶŐƐ͕ƐƵĐŚĂƐ
ĨĞĂƌ͕ƉĞƐƐŝŵŝƐŵ͕ŽƵƚƌĂŐĞ͕ĂŶĚĂŶǆŝĞƚǇĂŵŽŶŐƐƚƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐ;DĂƚƐŽŶΘ>ŝĞď͕ϭϵϵϲ͖
WĞƌŬŝŶƐ͕&ůŽƌŝŶ͕ZŝĐŚ͕tĂŶĚĞƌƐŵĂŶ͕ΘŚĂǀŝƐ͕ϭϵϵϬ͖ĞǀŝƚǌΘ&ĂƌŬĂƐ͕ϮϬϬϬĂͿ͘ĞǀŝƚǌĂŶĚ&ĂƌŬĂƐ
;ϮϬϬϬĂͿĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƚŚĂƚϯϴйŽĨƚŚĞŝƌtŝƐĐŽŶƐŝŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁĞƌĞŵŽƌĞĐŽŶĐĞƌŶĞĚĂďŽƵƚĂ
ƌĞĐĞŶƚůǇƉůĂĐĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶƚŚĞŝƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇĨŽůůŽǁŝŶŐĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŵĞĞƚŝŶŐ͘
KƚŚĞƌƐǁŚŽĂƚƚĞŶĚĞĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚŝŶĐƌĞĂƐĞĚŽƵƚƌĂŐĞĂŶĚĂŶǆŝĞƚǇĂďŽƵƚĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶƚŚĞŝƌ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ĂŶĚĚŝĚŶ͛ƚƐĞĞŵŬĞĞŶŽŶĂĐĐĞƉƚŝŶŐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞ
ŽĨtĂƐŚŝŶŐƚŽŶĞǆƉƌĞƐƐĞĚƐŝŵŝůĂƌƵŶƉůĞĂƐĂŶƚĨĞĞůŝŶŐƐŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞǇƌĞĂĐƚĞĚŶĞŐĂƚŝǀĞůǇŽĨƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǁŚĞŶƚŚĞǇĂƚƚĞŶĚĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŵĞĞƚŝŶŐƐĂďŽƵƚ
ƚŚĞƌĞƚƵƌŶŽĨĐŽŶǀŝĐƚĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ;DĂƚƐŽŶΘ>ŝĞď͕ϭϵϵϲͿ͘/Ŷ^ŬŽŐĂŶ
ĂŶĚDĂǆĨŝĞůĚ͛Ɛ;ϭϵϴϭͿĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐǁŚŽƌĞůĂǇĞĚƐĞĐŽŶĚŚĂŶĚ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǀŝĂŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞǇĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚŝƚŵĂŐŶŝĨŝĞƐƚŚĞĐƌŝŵĞĂŶĚĐĂŶ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĨĞĂƌ͘Ğǀŝƚǌ;ϮϬϬϰͿĨŽƵŶĚ͞ƚŚĞĨĞĂƌďƌŽƵŐŚƚĂďŽƵƚďǇƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕ĐĂƌƌŝĞĚ
ŽƵƚƉƵďůŝĐůǇĂŶĚŝŶĐůŽƐĞƉƌŽǆŝŵŝƚǇƚŽŚŽŵĞƐĂŶĚďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕ŝƐǀŝĞǁĞĚĂƐŵŽƌĞƚŚĂŶĂ
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽƚŚĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇƚŽǀŝĐƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͟;Ɖ͘ϮϬϱͿ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕
Ğǀŝƚǌ;ϮϬϬϰͿďĞůŝĞǀĞƐƚŚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚŽĨĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǁŝůůĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵŽƌĂůĂŶĚƚŚĞƌĞďǇŵĂŬĞƚŚĞŵĨĞĞůƉŽǁĞƌůĞƐƐƚŽŵĂŬĞĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐ
ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞŽĨƚŚĞĚĞĐƌĞĂƐĞĚĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞƚŽƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŵĞĞƚŝŶŐƐ͘
dŚĞƌĞĂƌĞŵĂũŽƌĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐǁŝƚŚĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶůĂǁƐ͘^ŽŵĞŽĨƚŚĞ
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐĂƌĞƚŚĂƚƚŚĞƉƵƌƉŽƐĞƐŽĨDĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲĂƌĞŵĞƌĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ;Ğǀŝƚǌ͕
ϮϬϬϲͿ͕ůĂĐŬĞŵƉŝƌŝĐĂůĚĂƚĂ;,ƵŐŚĞƐΘ<ĂĚůĞĐŬ͕ϮϬϬϴ͖WƌĞŶƚŬǇ͕ϭϵϵϲ͖ZƵĚŝŶ͕ϭϵϵϲͿ͕ŽĨĨĞƌĂĨĂůƐĞ
ϯϮ






ƐĞŶƐĞŽĨƐĞĐƵƌŝƚǇƚŽĂƉƉĞĂƐĞƚŚĞƉƵďůŝĐ͛ƐŽƵƚƌĂŐĞ;,ƵŐŚĞƐΘ<ĂĚůĞĐŬ͕ϮϬϬϴ͖ZƵĚŝŶ͕ϭϵϵϲ͖Ğǀŝƚǌ͕
ϮϬϬϲͿ͕ĂŶĚĐƌĞĂƚĞůŝŵŝƚĞĚĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŝŶŚŽƵƐŝŶŐĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;ĞǀŝƚǌΘ&ĂƌŬĂƐ͕
ϮϬϬϬďͿ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƐŽŵĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐďĞůŝĞǀĞĚƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨĚŝƐĐůŽƐƵƌĞŽĨƚŚĞŝƌ
ƉĞƌƐŽŶĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝƐŶŽƚĨĂŝƌ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞŝƌĂĚĚƌĞƐƐĂŶĚǁŽƌŬůŽĐĂƚŝŽŶ;>ĞǀĞŶƐŽŶΘŽƚƚĞƌ͕
ϮϬϬϱͿ͘ŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶůĂǁƐĂƌĞǀŝĞǁĞĚĂƐƚŽŚĂǀĞďĞĞŶďƵŝůƚĨŽƌĨĂŝůƵƌĞĂŵŽŶŐƐƚƚŚĞƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƐƚƌĞƐƐĨƌŽŵƚŚĞůĂďĞů;WƌĞŶƚŬǇ͕ϭϵϵϲͿ͕ǁŚŝĐŚŝƐǀŝĞǁĞĚĂ
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚŵĂƌŬĞƌŽĨƚŚĞŝƌĐƌŝŵĞ;ZƵĚŝŶ͕ϭϵϵϲͿ͘^ƵĐŚƐƚƌĞƐƐĞƐĂƌĞĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚŝĨĂ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǀŝĞǁĞĚĂƐĂŶƵŶƐƵŝƚĂďůĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĨŽƌƐƵĐĐĞƐƐ;WƌĞŶƚŬǇ͕ϭϵϵϲͿ͘
dŚĞƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞƌĞƐƵůƚŽĨƐƵĐŚůĂǁƐǁĂƐƉůĂĐĞĚƵƉŽŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐǁŚŽĚĞĂůƚǁŝƚŚƚŚĞ
ďƌƵŶƚŽĨƚŚĞƐĞůĞŐĂůŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇƚŚŽƐĞƚŚĂƚŵĂŝŶƚĂŝŶĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌ͘
EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐƚŚĂƚĞǆŚŝďŝƚĞĚĨŽƌŵƐŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌŐĂǀĞƚŚĞŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞǀŝĂŶƚďĞŚĂǀŝŽƌŝƐ
ĂĐĐĞƉƚĞĚǁŚĞƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞĐŽŵŵŽŶůǇůŽĐĂƚĞĚ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘dŚĞƌĞŝƐĂ
ŐĞŶĞƌĂůĐŽŶƐĞŶƐƵƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞĨŽƌĐĞĚŝŶƚŽƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ
;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϲͿ͕ƚŚĂƚĂƌĞůŽĐĂƚĞĚŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐƚŽĐŽŵƉůǇ
ǁŝƚŚƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕
ϮϬϬϳ͖h͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͕ϮϬϬϴ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͕ĨĂƌĨƌŽŵŵƵĐŚŶĞĞĚĞĚ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕ϮϬϬϳ͖h͘^͘
ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͕ϮϬϬϴ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͘tŝƚŚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐĂďŽƵƚ
ƚŚĞƚŽŽůƐĐƌĞĂƚĞĚďǇƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ŝƚƐĞĞŵƐƚŽďĞŽĨŶŽƐƵƌƉƌŝƐĞƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐĂŶĨƵƌƚŚĞƌƵŶƐĞƚƚůĞĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƚŚĂƚŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƵŶƐƚĂďůĞ͘


ϯϯ






^ŽĐŝĂůŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
ƵĞƚŽƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůĂǁƐ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇĨŽƵŶĚŝŶĂƌĞĂƐ
ĚĞŵĂƌĐĂƚĞĚǁŝƚŚĂŵƵůƚŝƚƵĚĞŽĨƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐ;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴ͖
DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖^ŽĐŝĂΘ^ƚĂŵĂƚĞů͕
ϮϬϭϮ͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ>ĞĞƐ͕ϮϬϬϲͿ͘ƌĞĂƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂǀĞƉůĂĐĞĚ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƚǇƉŝĐĂůůǇŚĂĚůŽǁĞƌƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐŽĨŚŝŐŚƐĐŚŽŽůŐƌĂĚƵĂƚĞƐ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕
ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂͿ͕ůĞƐƐĞƌĐŽůůĞŐĞĞĚƵĐĂƚĞĚƉĞŽƉůĞ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖
DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲďͿ͕ůĞƐƐĞƌϭϵĂŶĚǇŽƵŶŐĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ;DƵƐƚĂŝŶĞΘ
dĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂͿ͕ůŽǁĞƌŚŽƵƐĞǀĂůƵĞƐ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘ
ZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ
>ĞĞƐ͕ϮϬϬϲ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͕ůŽǁĞƌŚŽƵƐĞŚŽůĚŝŶĐŽŵĞƐ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϬϲĂ͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͕ůĞƐƐĞƌŚŽŵĞƐƚĂďŝůŝƚǇ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲďͿĂŶĚůĞƐƐĞƌŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐŚŝƉ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖
DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϭϭͿ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƚŚĞƌĞ
ǁĞƌĞŚŝŐŚĞƌƌĂƚĞƐŽĨĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϲĂͿ͕ŚŝŐŚĞƌƌĂƚĞƐŽĨƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖
^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͕ĂŶĚŚŝŐŚĞƌƌĂƚĞƐŽĨƉŽǀĞƌƚǇ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϲĂ͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘dŚĞůĞǀĞůŽĨƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐĨŽƵŶĚŝŶĂƌĞĂƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƉůĂĐĞĚƌĞƐŝĚĞŶĐĞŝŶĐŽŶĨŝƌŵĞĚƚŚĞŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞƐĞ͞ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚĂƌĞĂƐ
ƚĞŶĚƚŽŝŶǀŝƚĞĐƌŝŵŝŶĂůƐĂŶĚŵĞŵďĞƌƐŽŶƚŚĞĨƌŝŶŐĞƐŽĨƐŽĐŝĞƚǇďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞŽĨ
ŶĞŐůĞĐƚƚŚĂƚŝƐƉƌĞƐĞŶƚŝŶƚŚĞŵ͟;DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͕Ɖ͘ϯϰϬͿ͘
tŝƚŚŝŶƚŚĞƐĞƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĂƌĞĞůĞŵĞŶƚƐŽĨƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂů
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘&ŽƌŵƐŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌĂƌĞĚĞĞŵĞĚĂƐƚĞĞŶĂŐĞŝŵƉƌŽƉƌŝĞƚǇ;WĞƌŬŝŶƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϮ͖
ϯϰ






WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲ͖^ĂŵƉƐŽŶΘZĂƵĚĞŶďƵƐŚ͕ϭϵϵϱ͖^ŬŽŐĂŶΘDĂǆĨŝĞůĚ͕ϭϵϴϭ͖dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϵĂͿ͕
ĚƌƵŐƵƐĞͬĚĞĂůŝŶŐ;WĞƌŬŝŶƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϮ͖^ĂŵƉƐŽŶΘZĂƵĚĞŶďƵƐŚ͕ϭϵϵϱ͖^ŬŽŐĂŶΘDĂǆĨŝĞůĚ͕ϭϵϴϭͿ͕
ŐĂŶŐƐ;WƌŝĐĞͲ^ƉƌĂƚůĞŶΘ^ĂŶƚŽƌŽ͕ϮϬϭϭ͖^ĂŵƉƐŽŶΘZĂƵĚĞŶďƵƐŚ͕ϭϵϵϱͿ͕ŚŽŵĞůĞƐƐƉĞŽƉůĞ
;WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲͿ͕ƐĞǆƵĂůŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ;dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϵĂͿ͕ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ;^ĂŵƉƐŽŶΘZĂƵĚĞŶďƵƐŚ͕
ϭϵϵϱͿ͕ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌ;WĞƌŬŝŶƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϮ͖WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲ͖^ĂŵƉƐŽŶΘ
ZĂƵĚĞŶďƵƐŚ͕ϭϵϵϱ͖dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϵďͿ͕ƉƵďůŝĐŝŶƚŽǆŝĐĂƚŝŽŶ;WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲ͖^ĂŵƉƐŽŶΘ
ZĂƵĚĞŶďƵƐŚ͕ϭϵϵϱ͖dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϵĂͿ͕ĂŶĚƉƌŽƐƚŝƚƵƚŝŽŶ;WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲ͖^ĂŵƉƐŽŶΘ
ZĂƵĚĞŶďƵƐŚ͕ϭϵϵϱ͖dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϵĂͿ͘WŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌǁĂƐƉŚǇƐŝĐĂůĚĞĐĂǇŽĨƐĐĞŶĞƌǇǁŚŝĐŚ
ŝŶĐůƵĚĞƐďƵŝůĚŝŶŐĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ;WĞƌŬŝŶƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϮ͖WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲ͖WƌŝĐĞͲ^ƉƌĂƚůĞŶΘ
^ĂŶƚŽƌŽ͕ϮϬϭϭ͖^ĞŽΘZĂďĞŶĂƵ͕ϮϬϭϭ͖^ŬŽŐĂŶΘDĂǆĨŝĞůĚ͕ϭϵϴϭ͖dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϵĂͿ͕ĂďĂŶĚŽŶĞĚĐĂƌƐ
;WĞƌŬŝŶƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϮ͖WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲ͖^ĂŵƉƐŽŶΘZĂƵĚĞŶďƵƐŚ͕ϭϵϵϱ͖^ĞŽΘZĂďĞŶĂƵ͕
ϮϬϭϭ͖dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϵĂͿ͖ǀĂŶĚĂůŝƐŵͬŐƌĂĨĨŝƚŝ;WĞƌŬŝŶƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϬ͖WĞƌŬŝŶƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϮ͖WĞƌŬŝŶƐΘ
dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲ͖^ĂŵƉƐŽŶΘZĂƵĚĞŶďƵƐŚ͕ϭϵϵϱ͖^ĞŽΘZĂďĞŶĂƵ͕ϮϬϭϭ͖^ŬŽŐĂŶΘDĂǆĨŝĞůĚ͕ϭϵϴϭ͖
dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϵĂͿ͕ƵŶŬĞŵƉƚǇĂƌĚƐ;WĞƌŬŝŶƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϬ͖WĞƌŬŝŶƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϮ͖WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲ͖
WƌŝĐĞͲ^ƉƌĂƚůĞŶΘ^ĂŶƚŽƌŽ͕ϮϬϭϭ͖^ĞŽΘZĂďĞŶĂƵ͕ϮϬϭϭ͖dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϵĂͿ͕ǀĂĐĂŶƚůŽƚƐ;dĂǇůŽƌ͕
ϭϵϵϵĂͿ͕ĂŶĚůŝƚƚĞƌ;WĞƌŬŝŶƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϬ͖WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲ͖WƌŝĐĞͲ^ƉƌĂƚůĞŶΘ^ĂŶƚŽƌŽ͕ϮϬϭϭ͖
^ĂŵƉƐŽŶΘZĂƵĚĞŶďƵƐŚ͕ϭϵϵϱ͖^ĞŽΘZĂďĞŶĂƵ͕ϮϬϭϭ͖dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϵĂͿ͘
^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͘;ϮϬϭϬͿĂƐƐĞƌƚĞĚƚŚĂƚĐƌŝŵĞĂŶĚĐƌŝŵŝŶĂůƐĂƌĞŝŶǀŝƚĞĚŝŶƚŽĂƌĞĂƐĂƌĞƐŽĐŝĂůůǇ
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ͘ĨƚĞƌĂŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůĂŶĚƐƉĂƚŝĂůĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ͛ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨ
ŚŝĐĂŐŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƚŚŝƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǁĂƐĨŽƌĐĞĚƚŽůŝǀĞŝŶ
ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ͕ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĂƌĞĂƐ͘dŚĞĂƵƚŚŽƌƐďĞůŝĞǀĞĚĂƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ
ŝŶƚŽĂƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĂƌĞĂ͕ƌĞƐŝĚĞŶƚƐǁŝůůŶŽůŽŶŐĞƌǁŝƐŚƚŽůŝǀĞƚŚĞƌĞďǇĐŚŽŝĐĞ͘
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇǁŝůůĨƵƌƚŚĞƌĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞƉŚǇƐŝĐĂůůǇĂŶĚƐŽĐŝĂůůǇ͕ƚŚĞƌĞďǇŝŶǀŝƚĞĂŶĚ
ϯϱ






ĂůůŽǁĐƌŝŵĞƚŽŽĐĐƵƌŝŶƐƵĐŚĂƌĞĂƐ͘/ŶƐƵŵŵĂƚŝŽŶ͕͞ƐŽĐŝĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐǁŚŝĐŚŚĂǀĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨ
ƌĞůĞŐĂƚŝŶŐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŽĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚĂŶĚƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐǁŝůůŽŶůǇ
ƐĞƌǀĞƚŽĚƌŝǀĞƚŚŽƐĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĚĞĞƉĞƌŝŶƚŽƐŽĐŝĂůƉƌŽďůĞŵƐ͟;Ɖ͘ϮϬϲͿ͘dŚŝƐďĞůŝĞĨƚŚĂƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚŽŶŽƚĐŚŽŽƐĞǁŚĞƌĞƚŚĞǇůŝǀĞĂŶĚĂƌĞĨŽƌĐĞĚŝŶƚŽĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐƚŚĂƚ
ĂƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇƐƚƌƵŐŐůŝŶŐĂŶĚƵŶƐƚĂďůĞŝƐĨƵƌƚŚĞƌƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚďǇƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŽĨDƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͘
;ϮϬϬϲďͿ͕ĂŶĚĂŶŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶďǇdĞǁŬƐďƵƌǇĂŶĚDƵƐƚĂŝŶĞ;ϮϬϬϲͿĐŽŶǀĞǇĞĚƚŚĞƉƌĞǀĂůĞŶĐĞŽĨ
ĚŝƐŽƌĚĞƌŝŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞĚ͘
ůĞŵĞŶƚƐŽĨƉŚǇƐŝĐĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌĂƌĞĐŽŵŵŽŶŝŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐǁŚĞƌĞ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϲͿ͘Ŷ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶĐŽŶĚƵĐƚĞĚďǇdĞǁŬƐďƵƌǇĂŶĚDƵƐƚĂŝŶĞ;ϮϬϬϲͿůŽŽŬĞĚĂƚƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐŝŶ^ĞŵŝŶŽůĞŽƵŶƚǇ͕&ůŽƌŝĚĂ͘EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƚŚĂƚǁĞƌĞĂƐƐĞƐƐĞĚŝŶĐůƵĚĞĚ͗͞ĂďĂŶĚŽŶĞĚĐĂƌƐ͕ďŽĂƌĚĞĚƵƉͬĂďĂŶĚŽŶĞĚďƵŝůĚŝŶŐƐ͕
ŐƌĂĨĨŝƚŝ͕ůŝƚƚĞƌŝŶƉƵďůŝĐ͕ŶŽŶͲůĂǁŶŝƚĞŵƐŽŶƚŚĞůĂǁ͕ĂŶĚǀĂĐĂŶƚůŽƚƐ͟;Ɖ͘ϲϲͿ͘dŚĞǇƵŶĐŽǀĞƌĞĚ
ϯϮ͘ϯйŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŝǀĞĚŝŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐǁŝƚŚǀĂĐĂŶƚůŽƚƐ͕ϭϱ͘ϯйŚĂĚ
ĂďĂŶĚŽŶĞĚͬďŽĂƌĚĞĚƵƉďƵŝůĚŝŶŐƐ͕ĂŶĚϭϭ͘ϱйŚĂĚĂďĂŶĚŽŶĞĚĐĂƌƐ͘KƚŚĞƌŶŽƚĂďůĞƐŝŐŶƐŽĨ
ĚŝƐŽƌĚĞƌĨƌŽŵƚŚĞŝƌƐƚƵĚǇŝŶĐůƵĚĞĚůŝƚƚĞƌŝŶƉƵďůŝĐ;ϮϮ͘ϵйͿ͕ĂŶĚϭϵ͘ϴйŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ
ŶŽŶͲůĂǁŶŝƚĞŵƐŽŶƚŚĞůĂǁŶ͘KŶĞĨŽƌŵŽĨƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ǀĂĐĂŶƚŚŽƵƐŝŶŐ͕ŚĂƐĞǆŚŝďŝƚĞĚĂ
ƉŽƐŝƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘/Ŷ
ƐƵŵŵĂƚŝŽŶ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞĨŽƌĐĞĚƚŽůŝǀĞŝŶƐŽĐŝĂůůǇƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕
ĂŶĚǀŝƐŝďůǇĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘
dŚĞƌĞŝƐĂĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶŚŝŐŚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚ
ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;,ƵŐŚĞƐΘƵƌĐŚĨŝĞůĚ͕ϮϬϬϴ͖,ƵŐŚĞƐΘ<ĂĚůĞĐŬ͕ϮϬϬϴ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕
ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖^ƵƌĞƐŚĞƚ
ϯϲ






Ăů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϴ͖dĞǁŬƐďƵƌǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ
ǁŝƚŚĐůƵƐƚĞƌƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇŵŽƌĞƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚƚŚĂŶƚŚŽƐĞ
ǁŝƚŚŽƵƚĐůƵƐƚĞƌƐ͘ƵƌĐŚĨŝĞůĚĂŶĚDŝŶŐƵƐ;ϮϬϬϴͿďĞůŝĞǀĞĚƚŚĂƚŚŝŐŚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĂĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕ǁŽƵůĚĂĚĚĂŶŽƚŚĞƌ
ůĂǇĞƌŽĨĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĞƐƉĞĐŝĂůůǇŽŶĞƚŚĂƚŝƐĂůƌĞĂĚǇǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘ƐƚŚĞƐĞĐůƵƐƚĞƌƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŐƌŽǁŝŶŶƵŵďĞƌƚŚĞůŝŬĞůŝŚŽŽĚ͞ƌĞƐŝĚĞŶƚƐŽĨŵŽƌĞĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĂƌĞĂƐǁŝůůďĞ
ƵŶĂďůĞŽƌƵŶǁŝůůŝŶŐƚŽƌĂůůǇĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞƐĞƉĞŽƉůĞĂŶĚͬŽƌĐĂƌĞǁŚĞƚŚĞƌĂŶŽƚŚĞƌĐƌŝŵŝŶĂůŵŽǀĞƐŝŶ͕
ƚŚƵƐŵĂŬŝŶŐŝƚĂŶ͚ĞĂƐŝĞƌ͛ƉůĂĐĞƚŽƐĞƚƵƉƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͟ŝŶĐƌĞĂƐĞ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͕Ɖ͘
ϳϯͿ͘dŚĞƌĞŝƐƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŽĨǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŝŶǀŝƚĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŽƌĚŝĚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐƌĞĂƚĞĞůĞŵĞŶƚƐŽĨƐŽĐŝĂů
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞƌĞďǇƉƌŽĚƵĐĞĂƐƉŝƌĂůŽĨĚĞĐůŝŶĞ͍dŽƉĂƌƚŝĂůůǇĂŶƐǁĞƌƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶ͕
dĞǁŬƐďƵƌǇĂŶĚDƵƐƚĂŝŶĞ;ϮϬϬϲͿŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶ^ĞŵŝŶŽůĞŽƵŶƚǇ͕
&ůŽƌŝĚĂĨŽƵŶĚƚŚĞǇĚŽŶŽƚůŝǀĞŝŶĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐďƵƚƚŚĞǇĚŽƚĞŶĚƚŽ
ĐůƵƐƚĞƌĂŶĚůŝǀĞŝŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐƚŚĂƚĂƌĞĂůƌĞĂĚǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŽƉƉƌĞƐƐĞĚ͘
,ŽƵƐŝŶŐ
,ŽƵƐŝŶŐŝƐĂŵĂũŽƌŽďƐƚĂĐůĞĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖dƵƌůĞǇ
Θ,ƵƚǌĞů͕ϮϬϬϭ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰ͖ĞǀŝƚǌΘ&ĂƌŬĂƐ͕ϮϬϬϬďͿ͘/ƚŝƐĂƉƉĂƌĞŶƚ
ƚŚĂƚĂǀĂŝůĂďůĞŚŽƵƐŝŶŐĨŽƌƚŚŝƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂƌĞĨƌĞƋƵĞŶƚůǇŝŶĂƌĞĂƐƚŚĂƚĂƌĞƐŽĐŝĂůůǇ
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚ;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖
DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖^ŽĐŝĂΘ^ƚĂŵĂƚĞů͕ϮϬϭϮ͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ>ĞĞƐ͕ϮϬϬϲͿ
ǁŝƚŚĂŵƵůƚŝƚƵĚĞŽĨŚŽƵƐŝŶŐĚŝůĞŵŵĂƐ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕
ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖
^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ>ĞĞƐ͕ϮϬϬϲ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͘tŝƚŚŽƵƚĂŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕
ϯϳ






ƐƵĐŚĂƐĂŚŽŵĞ͕ƚŚĞƐĞĂƌĞĂƐŐƌŽǁŝŶŶƵŵďĞƌŽĨŶĞŝŐŚďŽƌƐǁŚŽŚĂǀĞĨĞǁĞƌƐƚĂŬĞƐŝŶƚŚĞŝƌ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞŵĂŬĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŵƵĐŚŵŽƌĞĞĂƐŝůǇƚŽůŝǀĞŝŶ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚŽƐĞǁŝƚŚŶĞŝŐŚďŽƌƐƚŚĂƚŚĂǀĞŵŽƌĞƐƚĂŬĞƐ͘DĞĂŶŝŶŐ͕ƚŚĞƐĞĂƌĞĂƐĂƌĞŵƵĐŚŵŽƌĞ
ǀƵůŶĞƌĂďůĞƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;dĞǁŬƐďƵƌǇΘ>ĞĞƐ͕ϮϬϬϲͿ͘
dŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŚĂƐƉƌŽĚƵĐĞĚƵŶĞĂƐǇ
ĨĞĞůŝŶŐƐĂŵŽŶŐƐƚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƌĞƐŝĚĞŶƚƐǁŝƚŚŽŶĞŽƵƚĐŽŵĞďĞŝŶŐ͕ŐŝǀŝŶŐƚŚĞŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŽĨĂŶ
ŽƉĞŶŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƚŽŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŽƚŚĞŝƌƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ;ŽǁĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭ͖
ĂǀĞǇ͕ϮϬϬϲ͖WĂƌŬƐ͕ϮϬϬϭ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͘/ŶƌĞĨĞƌĞŶĐĞƚŽ/ŽǁĂ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ĂŶ/ůůŝŶŽŝƐ
ƌĞƐŝĚĞŶƚŶĞĂƌƚŚĞ/ŽǁĂďŽƌĚĞƌƐĂŝĚ͕͞ǁĞĚŽŶ͛ƚǁĂŶƚƚŽďĞĂĚƵŵƉŝŶŐŐƌŽƵŶĚĨŽƌƚŚĞŝƌƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͟;ĂǀĞǇ͕ϮϬϬϲ͕ƉƉ͘ϵͿ͘/ŶWĂƌŬƐ͛;ϮϬϬϭͿŶĞǁƐƉĂƉĞƌĂƌƚŝĐůĞ͕ĂƌĞƐŝĚĞŶƚǀŽŝĐĞĚĂƚĂ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŵĞĞƚŝŶŐ͞ƚŚĞŽƚŚĞƌŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐĚŝĚŶ͛ƚǁĂŶƚŚŝŵ͕ƐŽŚĞ͛ƐďĞŝŶŐ
ĚƵŵƉĞĚŚĞƌĞ͟;Ɖ͘ϯͿ͘ŶĂůĚĞƌŵĂŶǁĂƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚĂŶĚĞǆƉƌĞƐƐĞĚŚŽǁŚĞĚŽĞƐŶŽƚZĂĐŝŶĞ͕
tŝƐĐŽŶƐŝŶƚŽďĞŬŶŽǁŶĂƐĂƉŽƉƵůĂƌƐƉŽƚĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŽƌĞƐŝĚĞ͘dŚĞĂůĚĞƌŵĂŶ
ƉƌŽǀŝĚĞĚĂŶŽƚŚĞƌƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐƐƚĂƚĞŵĞŶƚĂŶĚƐƚĂƚĞĚ͞ǁĞŬŶŽǁƚŚĞǇŚĂǀĞƚŽůŝǀĞƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͙ďƵƚ
ǁŚǇĂƌĞǁĞďĞŝŶŐĚƵŵƉĞĚŽŶ͍͟;Ɖ͘ϭϯͿ͘
dŚŝƐĐŽŶĐĞƌŶďǇĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐƚŚĂƚƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǁŝůůƚƵƌŶŝŶƚŽĂĚƵŵƉŝŶŐ
ŐƌŽƵŶĚŝƐĂƐĞŶƐŝďůĞƌĞĂĐƚŝŽŶ͘ŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐĂŶĚĐŝƚǇŽĨĨŝĐŝĂůƐŚĂǀĞƵƚŝůŝǌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞŝƌďĞŶĞĨŝƚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨƚŝŶǇƉĂƌŬƐ͘EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞ
ŶĂƚŝŽŶŝŶŵĂũŽƌĐŝƚŝĞƐDŝĂŵŝ͕,ŽƵƐƚŽŶ͕>ŽƐŶŐĞůĞƐŚĂǀĞďƵŝůƚƉĂƌŬƐƚŽĨŽƌĐĞĐŽŶǀŝĐƚĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŽůŝǀĞĞůƐĞǁŚĞƌĞŝŶƐƚĞĂĚŽĨƚŚĞŝƌŽǁŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ;>ŽǀĞƚƚ͕ϮϬϭϯͿ͘/ƚŝƐĐůĞĂƌƚŚĂƚ
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĂƌĞĐŽŶĐĞƌŶĞĚƚŚĂƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂƐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽ
ĐƌĞĂƚĞĂƐƉŝƌĂůĚĞĐůŝŶĞŝŶƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘^ŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞďĞůŝĞĨƵƌĐŚĨŝĞůĚĂŶĚDŝŶŐƵƐ;ϮϬϬϴͿ
ƐƚĂƚĞĚ͕ƉĞƌŚĂƉƐŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƌĞƐŝĚĞŶƚƐƌĞĂůŝǌĞŝƚǁŽƵůĚĂĚĚĂŶŽƚŚĞƌůĂǇĞƌŽĨĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƚŽ
ϯϴ






ƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͍/ŶĞǀŝƚǌ͛Ɛ;ϮϬϬϯͿƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŚĂƐ
ƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽĚŝƐƌƵƉƚƚŚĞƐƚĂďŝůŝƚǇŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘/ŶƚŚĞĞǇĞƐŽĨŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕
ŚŝŐŚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝůůĂƚƚƌĂĐƚŽƚŚĞƌƐ͕ĂŶĚƐŽŽŶĞŶŽƵŐŚƚŚĞŝƌ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐƌŝŵĞƌĂƚĞƐǁŽƵůĚŝŶĐƌĞĂƐĞ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͘
KĚĚůǇ͕ƚŚŽƐĞǁŚŽŚĂǀĞĂĚũƵƐƚĞĚƚŽƚŚĞŝƌƵƌďĂŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐƌŝŵĞĂĐĐĞƉƚĞĚŝƚĂƐĂ
ƉŝĞĐĞŽĨƚŚĞŝƌĞǀĞƌǇĚĂǇůŝĨĞ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝĨƚŚĞǇĐĂŶŶŽƚĂĨĨŽƌĚƚŽŵŽǀĞ;^ŬŽŐĂŶΘDĂǆĨŝĞůĚ͕ϭϵϴϭͿ͕
ǁŚŝĐŚƚŚŝƐƚǇƉĞŽĨďĞŚĂǀŝŽƌŝƐƐƚƌŝŬŝŶŐůǇƉĂƌĂůůĞůƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘
ZĞƐŝĚĞŶƚƐŚĂǀĞǁŝƚŚĚƌĂǁŶĨƌŽŵƚŚĞŝƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ďƵƚǇĞƚĚŽŶŽƚŵŽǀĞǁŚĞŶĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐŝŶƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘/ŶĞǀŝƚǌ͛Ɛ;ϮϬϬϯ͕ϮϬϬϰͿĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶŽĨ
ǁŚĂƚŚĂƉƉĞŶƐǁŚĞŶĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŵŽǀĞƐŝŶƚŽĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕ŽǀĞƌĂĨŝĨƚŚŽĨƚŚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁĞƌĞĂƉƉĂƌĞŶƚůǇŵĂŬŝŶŐƉůĂŶƐƚŽŵŽǀĞŽƵƚŽĨƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞŶĞǆƚ
ǇĞĂƌĚƵĞƚŽƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͛ƐƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘DĂŶǇŽĨƚŚŽƐĞƉůĂŶŶŝŶŐŽŶŵŽǀŝŶŐ
ĐůĂŝŵĞĚƚŚĂƚƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐƌĞĂƚĞĚĂƌĞĂƐŽŶĨŽƌƚŚĞŝƌŵŽǀŝŶŐ;Ğǀŝƚǌ͕
ϮϬϬϯ͕ϮϬϬϰͿ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĞǆŚŝďŝƚĞĚŝŶƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶŚŽŵĞƐĂůĞƐŽĨƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐŽŶĐĞĂ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŵŽǀĞĚŝŶ;>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴͿ͘KŶĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐƚĂƚĞĚ͕͞ŚĂǀŝŶŐ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŚŝƐŶĞŝŐŚďŽƌͲŚŽŽĚŚĂƐĐŚĂŶŐĞĚŝƚĂůŽƚ͙ƐŽǁĞ͛ƌĞŐŽŝŶŐƚŽŵŽǀĞ͟;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰ͕Ɖ͘
ϮϭϳͿ͘ZĞƐŝĚĞŶƚƐŝŶƚŚĞƐĂŵƉůĞƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĞǇĨĞůƚǁŽƌƐĞĂďŽƵƚƚŚĞŝƌŽǁŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŽŶĐĞ
ƌŽĂĚǁĂǇ͕ĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ŚĂĚŵŽǀĞĚŝŶ;ϰϭйͿ͘hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ĂĨƵůůǇϰϭйŝŶĚŝĐĂƚĞĚ
ƚŚĂƚŵŽǀŝŶŐŽƵƚŽĨƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǁĂƐŶŽƚĂǀŝĂďůĞŽƉƚŝŽŶ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯͿ͘dŚĞŵĞƌĞƉƌĞƐĞŶĐĞ
ŽĨĞǀĞŶŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŚĂƐƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞĞƐƐĞŶĐĞŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕
ĂŶĚĞǀĞŶĞŶĐŽƵƌĂŐĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƌĞƐŝĚĞŶƚƐƚŽŵŽǀĞŽƵƚ͘
/ƐŝƚĨĂŝƌƚŽƐĂǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂĨŽƌŵŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌŝĨƚŚĞǇ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĂŶĞŐĂƚŝǀĞŝŵƉĂĐƚŽŶƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐǁŝƚŚŝŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͍/ƚŝƐŬŶŽǁŶƚŚĂƚƚǇƉĞƐŽĨ
ϯϵ






ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌƐĐĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞĂŶĞŝŐŚďŽƌ͛ƐŚŽƵƐĞǀĂůƵĞ;ŽŽŬ͕ϮϬϬϴͿ͘^ĂŵƉƐŽŶĂŶĚZĂƵĚĞŶďƵƐŚ
;ϭϵϵϱͿĂƐƐĞƌƚĞĚƚŚĂƚ͗͞ĚŝƐŽƌĚĞƌƚƌŝŐŐĞƌƐĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶƐĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞŵŝŶĚƐŽĨŝŶƐŝĚĞƌƐĂŶĚ
ŽƵƚƐŝĚĞƌƐĂůŝŬĞ͘/ƚĐŚĂŶŐĞƐƚŚĞĐĂůĐƵůƵƐŽĨƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞŚŽŵĞďƵǇĞƌƐ͕ƌĞĂůĞƐƚĂƚĞĂŐĞŶƚƐ͕ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ
ĂŐĞŶƚƐ͕ĂŶĚŝŶǀĞƐƚŽƌƐĂŶĚƐŚĂƉĞƐƚŚĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐŽĨƌĞƐŝĚĞŶƚƐǁŚŽŵŝŐŚƚďĞĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ
ŵŽǀŝŶŐ͟;Ɖ͘ϲϬϰͿ͘tŚĂƚŝƐŬŶŽǁŶŝƐƚŚĂƚƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐŵĂǇďĞŶĞŐĂƚŝǀĞůǇĂĨĨĞĐƚĞĚďǇƚŚĞ
ƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐŽĨŶŽŶͲŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŽůŝǀĞŶĞĂƌƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘KŶĞƌĞƐŝĚĞŶƚŝŶ
Ğǀŝƚǌ͛Ɛ;ϮϬϬϰͿƐƚƵĚǇĞǆƉƌĞƐƐĞĚŚŽǁŚĞǁĂƐǁŽƌƌŝĞĚĂďŽƵƚƚŚĞƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞŽĨŚŝƐŚŽŵĞ
ǁŽƵůĚƉůƵŵŵĞƚĚƵĞƚŽƚŚĞƌĞĐĞŶƚƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ǁŚŝĐŚŚĞƉůĂŶŶĞĚƚŽƐĞůů͘Ŷ
/ŽǁĂŶƌĞƐŝĚĞŶƚƐƚĂƚĞĚ͞ŶŽďŽĚǇǁĂŶƚƐƚŽŚĂǀĞƐŽŵĞƚŚŝŶŐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌŝŐŚƚ
ďĞƐŝĚĞƚŚĞŵ͟;ĂǀĞǇ͕ϮϬϬϲ͕ƉƉ͘ϯͿ͘^ƵĐŚĂƐĐĞŶĂƌŝŽƉůĂǇĞĚŽƵƚŝŶWĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͘KůŝǀĞƌĞĐŬ
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚĂůĂǁƐƵŝƚĂŐĂŝŶƐƚĂĨĂŵŝůǇĨŽƌƚŚĞŝƌ͚ǀŝƌƚƵĂůůǇƵŶŵĂƌŬĞƚĂďůĞ͛ŚŽƵƐĞĂŶĚƐƵĞĚƚŽĨŽƌĐĞ
ĞĐŬƚŽƉƵƌĐŚĂƐĞƚŚĞŝƌŚŽŵĞ͘ĞĐŬǁĂƐĐŚĂƌŐĞĚǁŝƚŚĂŶŝŶĚĞĐĞŶƚĂƐƐĂƵůƚŽĨƚŚĞĨĂŵŝůǇ͛ƐůĞƐƐ
ƚŚĂŶϭϴǇĞĂƌŽůĚĚĂƵŐŚƚĞƌ͘ĨƚĞƌŚŝƐƌĞůĞĂƐĞĨƌŽŵƉƌŝƐŽŶĂŶĚŶŽǁĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƚŚĞ
ĨĂŵŝůǇŚĂĚĚŝĨĨŝĐƵůƚǇƐĞůůŝŶŐƚŚĞŝƌŚŽƵƐĞǁŝƚŚĞĐŬƐ͛ŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞ;EŐ͕ϮϬϭϯͿ͘dŚĞǁŽƌƌǇ
ĂďŽƵƚƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚǇŽƵƌŚŽƵƐĞǀĂůƵĞƐŚŽƵůĚďĞŽĨĐŽŶĐĞƌŶ͘
tŚĂƚŝƐŬŶŽǁŶŝƐƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŝǀĞŝŶĐĞŶƐƵƐƚƌĂĐƚƐǁŚĞƌĞŚŽƵƐŝŶŐ
ǀĂůƵĞƐĂŶĚĂǀĞƌĂŐĞŚŽƵƐĞŚŽůĚŝŶĐŽŵĞĂƌĞůŽǁĞƌ͘ĞŶƐƵƐƚƌĂĐƚƐǁŝƚŚĂŚĞĂǀǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚŝĨĨĞƌĞĚŝŶŵĞĚŝĂŶŚŽƵƐŝŶŐǀĂůƵĞƐ;Ψϲϲ͕ϱϲϬǀƐ͘Ψϴϲ͕ϬϮϵͿĂŶĚĂǀĞƌĂŐĞ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚŝŶĐŽŵĞ;ΨϮϳ͕ϭϬϭǀƐ͘Ψϯϲ͕ϬϲϮͿŵƵĐŚŵŽƌĞƚŚĂŶĂƌĞĂƐǁŝƚŚĂůŝŐŚƚĞƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂͿ͘/ŶĂŶŽƚŚĞƌƐŝŵŝůĂƌƐƚƵĚǇ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŝǀĞĚŝŶĂƌĞĂƐǁŚĞƌĞŵĞĚŝĂŶŚŽƵƐŝŶŐǀĂůƵĞƐĂŶĚŚŽƵƐŝŶŐŵĞĚŝĂŶŝŶĐŽŵĞƐǁĞƌĞůŽǁĞƌ
ƚŚĂŶƚŚĞĐŽƵŶƚǇŽƌŶĂƚŝŽŶĂůĂǀĞƌĂŐĞƐ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴͿ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕>ŝŶĚĞŶ
ĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƚŚĂƚĂĨƚĞƌƚŚĞǇĐŽŶƚƌŽůůĞĚƚŚĞŝƌƐĞůĞĐƚĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐĨŽƌŚŽƵƐŝŶŐ
ϰϬ






ƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚŽŶŽƚĐŚŽŽƐĞƚŽƌĞƐŝĚĞŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ
ĐŚĞĂƉĞƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽŽƚŚĞƌĂƌĞĂƐŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚǇ͘
>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿ͕>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚWŽƉĞ;ϮϬϬϴͿŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚŚŽǁƚŚĞ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶĂĐŽƵŶƚǇǁŝƚŚŝŶĂh͘^͘ƐƚĂƚĞŚĂƐĂĨĨĞĐƚĞĚŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ
ǁŝƚŚtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĂŶĚŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿǁŚŽŚĂĚĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚĞĐŝƚǇŽĨ>ǇŶĐŚďƵƌŐĂŶĚ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐĂƌĞĂƐ͕ǁŚŝĐŚƐƵŵŵĂƌŝĞƐŽĨĞĂĐŚƐƚƵĚǇ͛ƐĚĂƚĂǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚĂŶĚĚŝƐƉůĂǇĞĚŝŶdĂďůĞϭ͕
dĂďůĞϮ͕ĂŶĚdĂďůĞϯ͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ĂĐŚƐƚƵĚǇǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĂŶŶĞƌ͕ďƵƚ
ƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞƐĂŵĞƌĞƐƵůƚ͕ƚŚĂƚƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƚŚĞ
ƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞ͘dŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŽŶƚŽƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇĂŵŽŶŐƐƚƚŚĞ
ƐƚƵĚŝĞƐ͕>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿŵĂƚĐŚĞĚǁŝƚŚƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐŽĨƐŽůĚŚŽŵĞƐǁŝƚŚŝŶĞĂĐŚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌŝĐƌŝŶŐ͕>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿĐŽŵƉĂƌĞĚƚŚĞŵĞĚŝĂŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞďĞĨŽƌĞƚŚĞ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐĂƌƌŝǀĂů͕WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿ͕tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĂŶĚŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƵƐĞĚ
ƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐŽĨƚŚĞŚŽŵĞƐŝŶƚŚĞŝƌƐĂŵƉůĞ͘dŚĞƌĞĂƌĞĂŶƵŵďĞƌŽĨƚĂŬĞĂǁĂǇƉŽŝŶƚƐ
ƚŚĂƚǁĞƌĞƉƌĞǀĂůĞŶƚŝŶƚŚĞƐĞĨŝǀĞƐƚƵĚŝĞƐ͘&ŝƌƐƚ͕ƚŚĞůĂƌŐĞƐƚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŽĐĐƵƌƌĞĚǁŝƚŚŝŶϬ͘ϭŽĨ
ĂŵŝůĞ͘^ĞĐŽŶĚ͕ƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚǁĂƐůĞƐƐĞŶĞĚĂƐƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŚŽŵĞĂŶĚƚŚĞ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘dŚŝƌĚ͕ƚŚĞŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚ͘>ĂƐƚůǇ͕ĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐďĞĐĂŵĞ
ƚŚĞƚŝƉƉŝŶŐƉŽŝŶƚŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͛ƐĨŝŶĂŶĐŝĂůĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͘





ϰϭ






dĂďůĞϭ
^ƵŵŵĂƌǇZĞƐƵůƚƐŽĨ>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿ͕>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚWŽƉĞ;ϮϬϬϴͿ
^ƚƵĚǇ
>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿ
>ŝŶĚĞŶĂŶĚ
WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿ
ZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿ
ŽƵŶƚǇ
DŽŶƚŐŽŵĞƌǇŽƵŶƚǇ͕
DĞĐŬůĞŶďƵƌŐ
,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚŽƵŶƚǇ͕&>
K,
ŽƵŶƚǇ͕E
dǇƉĞŽĨ
>ŝŵŝƚĞĚ
WĂƐƐŝǀĞ
EŽĚĂƚĂ
EŽĚĂƚĂ
ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ŝƌĞĐƚůǇĂĚũĂĐĞŶƚ EŽĚĂƚĂ
EŽĚĂƚĂ
ϭϭ͘ϲйн
EŽĚĂƚĂ
tŝƚŚŝŶϭͬϭϬƚŚŽĨ

ϭϳ͘ϰйŽƌ

ϳ͘ϱйŽƌ

ĂŵŝůĞ

Ψϭϭ͕ϴϲϰΎ

Ψϰ͕ϮϬϴΎ

ϭͬϭϬƚŚʹϮͬϭϬƚŚ

ϭϬ͘ϮйŽƌ

ϱйŽƌ

ŽĨĂŵŝůĞ

Ψϳ͕ϰϳϱΎ

Ψϰ͕ϯϬϯΎ

ϮͬϭϬƚŚʹϯͬϭϬƚŚ

ϵ͘ϯйŽĨ

ϯ͘ϴйŽƌ

ŽĨĂŵŝůĞ

Ψϳ͕ϭϴϴΎ

Ψϯ͕ϰϲϱн

ϯͬϭϬƚŚʹϰͬϭϬƚŚ

ϲ͘ϰйŽƌ

ϯ͘ϵйŽƌ

ŽĨĂŵŝůĞ

Ψϱ͕ϭϬϰн

Ψϯ͕ϴϰϯн

ϰͬϭϬƚŚʹϱͬϭϬƚŚ

Ϭ͘ϴйŽƌ

ϭ͘ϴйŽƌ

ŽĨĂŵŝůĞ

ΨϳϬϯ

Ψϭ͕ϵϯϮ

ϰ͘ϬйŽƌΨϱ͕ϱϬϬн

Ϯ͘ϯйŽƌΨϯ͕ϱϬϬн

EŽŝŵƉĂĐƚ

EŽŝŵƉĂĐƚ

EŽŝŵƉĂĐƚ

EŽŝŵƉĂĐƚ

EŽĚĂƚĂ

EŽĚĂƚĂ

EŽĚĂƚĂ

EŽĚĂƚĂ

EŽƚĞƐ͘нƉф͘ϭϬ͕ΎƉф͘Ϭϱ͕ΎΎƉф͘Ϭϭ

ϰϮ






dĂďůĞϮ
^ƵŵŵĂƌǇZĞƐƵůƚƐŽĨtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿ
ŝƐƚĂŶĐĞ
^ĂůĞƉƌŝĐĞ ŽŶƚƌŽůůŝŶ DŽǀĞ
ŐĨŽƌ
ŽƵƚ
ĚĚŝƚŝŽŶĂů
Z͘^͘K͘
ф͘ϭϬŵŝůĞ

ϵ͘ϮйŽƌ

ϳ͘ϰйŽƌ

Ψϱ͕Ϯϴϭ

Ψϭϱ͕ϱϯϯΎΎ ΨϭϮ͕ϮϳϯΎ

>ŝƋƵŝĚŝƚǇ
>ŝƋƵŝĚŝƚǇʹ
ĂŶĚƐĞůůŝŶŐ ĂǇƐŽŶ
ŵĂƌŬĞƚ
ƉƌŝĐĞ
ũŽŝŶƚĞĚ

sŝŽůĞŶƚʹ
ĂǇƐŽŶ
ŵĂƌŬĞƚ

ϳйŽƌ

&ŽƵƌ
ĂĐŚ
ĂĐŚ
sŝŽůĞŶƚ
ďĞĚƌŽŽŵƐ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ďĞĚƌŽŽŵ ďĞĚƌŽŽŵ
ƚŽĚĂǇƐŽŶ
ŵĂƌŬĞƚ
ϴϬйůŽŶŐĞƌ ΨϮϰ͕ϵϱϰΎ ΨϭϮ͕ϰϳϲΎΎ ϳϳΎΎ
Ψϭϳ͕ϰϯϮΎ

ϭϭϮΎ

Ψϭϭ͕ϳϭϮΎΎ

ŽƌϴϴΎΎ

ϰϯ

ф͘ϮϱŵŝůĞ

ΨϭϬ͕ϭϭϬΎΎ Ψϳ͕ϬϵϮΎ

Ψϯϲϳ

Ψϲ͕ϭϰϵΎΎ

ϰϱΎΎ

Ψϳ͕ϯϴϭ

Ψϯϱϰ

ϵ

Ψϭ͕ϱϮϴ

ϳ

ф͘ϱϬŵŝůĞ

Ψϱ͕ϲϬϲΎ

Ψϰ͕Ϯϴϱ

ΨϮ͕ϲϵϰ

Ψϯ͕ϴϳϱΎ

ϯϰΎΎ

Ψϭ͕ϯϲϲ

ΨϴϭϮ

ϳ

Ψϳ͕ϴϮϮн

ϱϰн

фϭŵŝůĞ

Ψϯ͕ϳϵϲн

Ψϯ͕ϳϭϬн

Ψϯϱϯ

Ψϯ͕ϯϯϵΎ

ϮϰΎ

Ψϭϴ͕ϱϴϮΎΎ

Ψϰ͕ϴϮϵΎΎ

ϯϮΎΎ

Ψϯ͕ϰϯϴ

Ϯϭ

EŽĚĂƚĂ

EŽĚĂƚĂ

EŽĚĂƚĂ

EŽĚĂƚĂ

ĚĚŝƚŝŽŶĂů EŽĚĂƚĂ
Z͘^͘K͘фϭ

Ϭ͘ϰйŽƌ

нΨϵϴ

Ψϲϴϵ

ΎΎ

Ύ

ΎΎ

ϰ

ΨϳϬϭ 

н

Ψϲϵϱ 

ŵŝůĞ
EŽƚĞƐ͘нƉф͘ϭϬ͕ΎƉф͘Ϭϱ͕ΎΎƉф͘Ϭϭ














dĂďůĞϯ

^ƵŵŵĂƌǇZĞƐƵůƚƐŽĨŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐtŝƚŚŝŶф͘Ϯϱ
EƵŵďĞƌŽĨ ^ĂůĞƉƌŝĐĞ
>ŝƋƵŝĚŝƚǇĂŶĚƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞũŽŝŶƚĞĚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
Ψϳ͕ϲϵϮΎ

ϰϳйŽƌϱϮΎΎ

Ψϴ͕ϵϬϵ

Ϯ Ψϲ͕ϴϲϮ

Ψϲ͕ϯϵϲн

ϰϳΎ

Ψϱ͕ϰϴϮ

ϯ ΨϭϬ͕ϲϵϳ

Ψϴ͕ϭϴϮ

ϲϮ

Ψϰ͕ϰϵϴ

ΨϮϲ͕ϬϭϲΎΎ

ϭϰϳйŽƌϭϲϰΎ

ϮϲйŽƌΨϰϯ͕ϳϲϲΎΎ

ϰϰ

EŽƚĞƐ͘нƉф͘ϭϬ͕ΎƉф͘Ϭϱ͕ΎΎƉф͘Ϭϭ






dŚƌĞĞнďĞĚƌŽŽŵƐ

ϭ ϱйŽƌΨϴ͕ϯϯϴΎ

ϰн ϭϲйŽƌΨϮϱ͕ϬϵϵΎ



>ŝƋƵŝĚŝƚǇʹĂǇƐŽŶŵĂƌŬĞƚ









dŚƌĞĞŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚŝĞƐǁĞƌĞůŽĐĂƚĞĚŝŶĂŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶĞĚĂŵĂũŽƌĐŝƚǇ͘
>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŚĞŝƌƐƚƵĚǇƐŽŵĞƚŝŵĞĚƵƌŝŶŐƚŚĞŵŝůůĞŶŶŝƵŵǇĞĂƌĂŶĚƌĞƉŽƌƚĞĚ
DŽŶƚŐŽŵĞƌǇŽƵŶƚǇƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂƚϱϱϴ͕ϰϮϳ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞǇŚĂĚĂůĂƌŐĞĐŝƚǇǁŝƚŚŝŶƚŚĞ
ĐŽƵŶƚǇ͕ĂǇƚŽŶ͕KŚŝŽ͘>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚDĞĐŬůĞŶďƵƌŐŽƵŶƚǇǁŝƚŚ
ŚĂƌůŽƚƚĞ͕EŽƌƚŚĂƌŽůŝŶĂďĞŝŶŐƚŚĞůĂƌŐĞƐƚĐŝƚǇ͘ƚƚŚĞƚŝŵĞƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁĂƐƉƵůůĞĚ͕ƚŚĞ
ĐŽƵŶƚǇŚĂĚĂŶĞƐƚŝŵĂƚĞĚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨϳϲϵ͕ϯϲϵŽŶ:ƵůǇϭƐƚ͕ϮϬϬϲ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͕ϮϬϬϳďͿ͘
WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿŚĂĚƚŚĞůĂƌŐĞƐƚĐŽƵŶƚǇďǇƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐŝƐŵĂŝŶůǇĚƵĞƚŽƚŚĞĐŝƚǇŽĨdĂŵƉĂ͕
&ůŽƌŝĚĂ͕ǁŚŝĐŚŚĞĐůĂŝŵĞĚǁĂƐĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϯϬϬ͕ϬϬϬƉĞŽƉůĞĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞϮϬϬϬĚĞĐĞŶŶŝĂů
h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͘,ĞĐŽůůĞĐƚĞĚŚŝƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƐƚĨƌŽŵƉƌŝůϭϵϵϳƚŽEŽǀĞŵďĞƌ
ϮϬϬϲ͘KŶ:ƵůǇϭƐƚ͕ϭϵϵϳ͕ƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨ,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚŽƵŶƚǇ͕&ůŽƌŝĚĂǁĂƐϵϰϯ͕ϵϭϵ
;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͕ϮϬϭϬͿ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŽĂŶĞƐƚŝŵĂƚĞĚϭ͕ϳϳϮ͕ϳϰϱĨŽƌ:ƵůǇϭƐƚ͕ϮϬϬϲ;h͘^͘
ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͕ϮϬϬϳĂͿ͘/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ƚŚĞŽƚŚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚǇ͛ƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚďǇtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘
;ϮϬϭϯͿĂŶĚŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿǁĂƐŝŶ>ǇŶĐŚďƵƌŐ͕sŝƌŐŝŶŝĂĂŶĚŝƚƐƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐĂƌĞĂƐ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂŶ
ĂƌĞĂƚŚĂƚŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŶŽƚĂh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ͕ďƵƚĂŶŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŝƚǇ͘dŚĞƐĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚ
ƚŚĞǇĞǆĂŵŝŶĞĚĂƐƵďƵƌďĂŶͬƌƵƌĂůĂƌĞĂ͕ďƵƚǁĞƌĞǀĂŐƵĞŝŶǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐĂƌĞĂƐ
ŽĨ>ǇŶĐŚďƵƌŐǁĞƌĞĞŝƚŚĞƌƐƵďƵƌďĂŶŽƌƌƵƌĂů͘dŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ŽĨ>ǇŶĐŚďƵƌŐ͕sŝƌŐŝŶŝĂǁĂƐƌĞƉŽƌƚĞĚĂƚϳϱ͕ϱϲϴ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕
ϮϬϭϯĚͿ͕ĂŵƵĐŚůĞƐƐĞƌŶƵŵďĞƌƚŚĂŶƚŚĞƚŚƌĞĞŽƚŚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƌĞĂĐƚŝŽŶƐƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶh͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘ĞƚŚĂƚĂƐŝƚŵĂǇ͕ĂŶ
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶŽĨƉĞƌƐŽŶƐƉĞƌƐƋƵĂƌĞŵŝůĞƌĞǀĞĂůĞĚƚŚĂƚĂůůŽĨƚŚĞƐĞƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚ
ƐƵĐŚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐƵƉŽŶĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĂƌĞŵƵĐŚŵŽƌĞĂůŝŬĞ͘
ůůĨŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚŝĞƐĞǆŚŝďŝƚĞĚŚŝŐŚůĞǀĞůƐŽĨƉĞƌƐŽŶƐĨŽƌƐƋƵĂƌĞŵŝůĞ͕ŝŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ
ƚŽƚŚĞƌĞĐŽƌĚƐĨƌŽŵƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͘KĨƚŚĞƐĞĨŝǀĞ͕ƚŚƌĞĞŽĨƚŚĞƐƚƵĚŝĞƐ
ϰϱ




ĞǆĂŵŝŶĞĚĂh͘^͘ĐŽƵŶƚǇǁŚŝůĞƚŚĞŽƚŚĞƌƚǁŽĞǆĂŵŝŶĞĚĂŶŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŝƚǇ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂĐŽŵŵŽŶ
ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨsŝƌŐŝŶŝĂ͕ĂŶĚĂƌĞĐŽŵƉůĞƚĞůǇŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĨƌŽŵĐŽƵŶƚŝĞƐ͘/ŶƚŚĞĞŶĚ͕
ƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƐƵůƚƐƉƌŽĚƵĐĞĚĨƌŽŵƚŚĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŝƚǇŽĨ>ǇŶĐŚďƵƌŐĂŶĚŝƚƐ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐĂƌĞĂƐŚŽƵůĚŶŽƚďĞƚĂŬĞŶǁŝƚŚƚŽƚĂůĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞƚŚĂƚƚŚĞǇĂƌĞũƵƐƚĂƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ
ĂƐƚŚĞƚŚƌĞĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞĞǆĂŵŝŶĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƌĞĂĐƚŝŽŶƐƚŽŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶĂh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ͘tŝƚŚƚŚĂƚƐĂŝĚ͕ƚŚĞƉĞƌƐŽŶƐƉĞƌƐƋƵĂƌĞŵŝůĞŝŶ>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘
;ϮϬϬϯͿ͕>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿ͕WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿ͕ŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿ͕ĂŶĚtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĨŽƌ
ƚŚĞŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞh͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐĂƌĞDŽŶƚŐŽŵĞƌǇǁŝƚŚϭ͕ϭϱϵ͘ϱ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇ
YƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϯĐͿ͕DĞĐŬůĞŶďƵƌŐǁŝƚŚϭ͕ϳϱϱ͘ϱ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕
ϮϬϭϯďͿ͕,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚǁŝƚŚϭ͕ϮϬϰ͘ϵ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϯĂͿ͕ĂŶĚ
ƚŚĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŝƚǇŽĨ>ǇŶĐŚďƵƌŐ͕sŝƌŐŝŶŝĂǁŝƚŚϭ͕ϱϯϴ͘Ϯ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇ
YƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϯĚͿ͘
dŚĞǇĂůƐŽĚŝĨĨĞƌĞĚŝŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŚĂƚƌĞƐŝĚĞĚŝŶƚŚĞŝƌ
ĐŽƵŶƚŝĞƐ͕ďƵƚǁĞƌĞĐŽŵƉĂƌĂďůĞŝŶƚŚĞƚǇƉĞŽĨŚŽƵƐŝŶŐƚŚĞǇƐĞůĞĐƚĞĚƚŽďĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘>ĂƌƐĞŶĞƚ
Ăů͘;ϮϬϬϯͿĐŽŶƚĂŝŶĞĚϮϲůŝŵŝƚĞĚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚϮϮϯƉĂƐƐŝǀĞŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĨŽƌĂƚŽƚĂůŽĨϮϰϵƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚĂƐŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇŚŽŵĞ͘dŚĞǇĨŽĐƵƐĞĚŽŶ
ƐŝŶŐůĞĨĂŵŝůǇŚŽƵƐŝŶŐƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚŽĐĐƵƌƌĞĚĚƵƌŝŶŐϮϬϬϬ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŚŽŵĞƐ
ƚŚĂƚǁĞƌĞƌĞǀŝĞǁĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞůŝŵŝƚĞĚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĂƐϱϯϱĂŶĚϭ͕ϴϮϳĨŽƌƚŚĞ
ƉĂƐƐŝǀĞŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚϭϳϰƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŝǀŝŶŐŝŶƐŝŶŐůĞĨĂŵŝůǇŚŽŵĞƐŝŶDĞĐŬůĞŶďƵƌŐŽƵŶƚǇ͕EŽƌƚŚĂƌŽůŝŶĂƚŽŚŽŵĞƐƐŽůĚ
ĨƌŽŵ:ĂŶƵĂƌǇϭϵϵϰƚŽĞĐĞŵďĞƌϮϬϬϰ͘dŚĞǀĂůƵĞŽĨƚŚĞŚŽƵƐĞǁĂƐĂĚũƵƐƚĞĚĨŽƌŝŶĨůĂƚŝŽŶĂŶĚ
ƵƉĚĂƚĞĚƚŽĞĐĞŵďĞƌϮϬϬϰ͘dŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƐĞůĞĐƚĞĚŚĂĚĂƚůĞĂƐƚĂǇĞĂƌŽĨ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞĂƚƚŚĞŝƌŚŽŵĞ͘WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿĂůƐŽƵƐĞĚƐŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇŚŽƵƐŝŶŐƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐĨƌŽŵKĐƚŽďĞƌ
ϰϲ




ϭϵϵϲƚŽƉƌŝůϮϬϬϲǁŝƚŚŝŶ,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚŽƵŶƚǇ͘dŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŵƵƐƚŚĂǀĞůŝǀĞĚĂƚ
ƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞĨŽƌĂƚůĞĂƐƚƐŝǆŵŽŶƚŚƐ͕ǁŚŝĐŚĂŵŽƵŶƚĞĚƚŽϯϮϮƚŽƚĂůƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ƵƚŝůŝǌĞĚŝŶŚŝƐĂŶĂůǇƐŝƐ͕ďƵƚWŽƉĞ;ϮϬϬϴͿĚŽĞƐŶŽƚŽĨĨĞƌƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐŝŶŚŝƐůŝƐƚ
ŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ĞǇŽŶĚƚŚĞĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨŵŽďŝůĞŚŽŵĞƐ͕ƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐĚŽŶŽƚƐƚĂƚĞ
ƚŚĞĞǆĂĐƚƚǇƉĞŽĨƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐĞǆĂŵŝŶĞĚĞǆĐĞƉƚƚŚĂƚƚŚĞǇǁĞƌĞĂůůƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘
tĞŶƚůĂŶĚ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƐƚŝŶĐůƵĚĞĚĂŶĂƐƚŽƵŶĚŝŶŐϮ͕Ϭϯϭ͕ǁŚĞƌĞĂƐŝĂŶ
ĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚϴϭϮƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŚĂƚǁĞƌĞǁŝƚŚŝŶŽƌĞƋƵĂůƚŽĂƋƵĂƌƚĞƌŵŝůĞ
ŽĨĂŚŽŵĞ͘ƌĞĂƐŽŶĨŽƌƚŚŝƐŚŝŐŚŶƵŵďĞƌŝŶtĞŶƚůĂŶĚ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƌĞƐĞĂƌĐŚŵĂǇďĞƚŚĂƚƚŚĞǇ
ĚŝĚŶŽƚĞůŝŵŝŶĂƚĞĂŶǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽƌĞƚĂŝŶĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐĂŵƉůĞ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿĂŶĚWŽƉĞ;ϮϬϬϴͿǁŚŽŚĂĚĞůŝŵŝŶĂƚĞĚƚƌĂŶƐŝĞŶƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĂůƐŽĞǆĂŵŝŶĞĚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶ
ůĂďĞůǁŽƵůĚƉƌŽĚƵĐĞĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƵƉŽŶĂŵĂƌŬĞƚĞĚƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ďƵƚƚŚĞǇĚŝĚŶŽƚ
ƉƌŽǀŝĚĞƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨǀŝŽůĞŶƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘
ĂĐŚŽĨƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐ͛ĨŝŶĚŝŶŐƐƌĞƐƵůƚĞĚŝŶĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŽŶŚŽƵƐĞǀĂůƵĞƐďǇ
ƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞǁŝƚŚŝŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŽĨƚŚĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚĐŽƵŶƚǇŝƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚ
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇŚĞƌĞ͘>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂƐŝǌĞĂďůĞŝŵƉĂĐƚ͕ǁŝƚŚĞĨĨĞĐƚƐƵƉƚŽϬ͘ϱŽĨĂ
ŵŝůĞĂǁĂǇĨƌŽŵƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘dŚŝƐŵĂǇďĞƚŚĞĐĂƐĞĚƵĞƚŽĂŶŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ>ŝŶĚĞŶ
ĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿŵĂĚĞƚŚĂƚ>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿĚŝĚŶŽƚƚĂŬĞŝŶĂĐĐŽƵŶƚƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚǇƉŝĐĂůůǇƌĞƐŝĚĞŝŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐǁŝƚŚƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚŵĂƌŬĞƌƐ͘dŚĞŝƌ
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƌĞǀĞĂůĞĚĂƉĂƚƚĞƌŶƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇŝŵƉĂĐƚĞĚŶĞĂƌďǇŚŽŵĞƐ
ĂƚĂŐƌĞĂƚĞƌůĞǀĞůƚŚĂŶƚŚŽƐĞĨƵƌƚŚĞƌĂǁĂǇ͘dŚĞĂƵƚŚŽƌƐĚŝǀŝĚĞĚƚŚĞŝƌůŝƐƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŽƚŚĞŝƌƚǇƉĞŽĨŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ůŝŵŝƚĞĚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞĂŶĚƉĂƐƐŝǀĞŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘^Ğǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŚŽĂƌĞůĂďĞůĞĚĂƐůŝŵŝƚĞĚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐǁŚĞƌĞĂƐ
ϰϳ




ƚŚŽƐĞǁŝƚŚƉĂƐƐŝǀĞŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂƌĞůĞƐƐĚĂŶŐĞƌŽƵƐŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘dŚĞƌĞŝƐĂŶŽďǀŝŽƵƐĨŝŶĂŶĐŝĂů
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶůŝŵŝƚĞĚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞĂŶĚƉĂƐƐŝǀĞŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ǁŝƚŚůŝŵŝƚĞĚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐĂŵŽƌĞĚƌĂƐƚŝĐĞĨĨĞĐƚ͘KĨƚŚŽƐĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐůŝŵŝƚĞĚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕ƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ
ƚŚĂƚŚŽƵƐĞƐƚŚĂƚƐŽůĚŝŶϮϬϬϬǁŝƚŚŝŶϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐŚŽŵĞƐŽůĚϭϳ͘ϰйůĞƐƐ
ŽƌΨϭϭ͕ϴϲϰ͘,ŽŵĞƐƚŽƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚůŝŵŝƚĞĚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶŽŶĞͲƚĞŶƚŚƚŽ
ƚǁŽͲƚĞŶƚŚŽĨĂŵŝůĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂϭϬ͘Ϯй;Ψϳ͕ϰϳϱͿƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕Ăϵ͘ϯй;Ψϳ͕ϭϴϴͿůŽƐƐ
ďĞƚǁĞĞŶϬ͘ϮĂŶĚϬ͘ϯŽĨĂŵŝůĞ͕ϲ͘ϰй;Ψϱ͕ϭϬϰͿůŽƐƐďĞƚǁĞĞŶϬ͘ϯĂŶĚϬ͘ϰŽĨĂŵŝůĞ͕ĂŶĚϬ͘ϴй
;ΨϳϬϯͿůŽƐƐďĞƚǁĞĞŶϬ͘ϰĂŶĚϬ͘ϱŽĨĂŵŝůĞ͘dŚŽƐĞǁŝƚŚĂƉĂƐƐŝǀĞŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽƌůĞƐƐ
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐŽĨĨĞŶĚĞƌƐƉƌŽĚƵĐĞĚĂŵŽƌĞůĞŶŝĞŶƚĞĨĨĞĐƚŽŶŚŽƵƐĞǀĂůƵĞƐ͘^ŽůĚŚŽŵĞƐǁŝƚŚŝŶĂϬ͘ϭ
ŽĨĂŵŝůĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐŚŽŵĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂϳ͘ϱйĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶŽƌΨϰ͕ϮϬϴ͘,ŽŵĞƐƚŽ
ƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƉĂƐƐŝǀĞŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϭƚŽϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞƐŽůĚĨŽƌϱй
;Ψϰ͕ϯϬϯͿůĞƐƐ͕Ϭ͘ϮƚŽϬ͘ϯŽĨĂŵŝůĞƐŽůĚĨŽƌϯ͘ϴй;Ψϯ͕ϰϲϱͿůĞƐƐ͕Ϭ͘ϯƚŽϬ͘ϰŽĨĂŵŝůĞƐŽůĚĨŽƌϯ͘ϵй
;Ψϯ͕ϴϰϯͿ͕Ϭ͘ϰƚŽϬ͘ϱŽĨĂŵŝůĞƐŽůĚĨŽƌϭ͘ϴй;Ψϭ͕ϵϯϮͿǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽŚŽŵĞƐŽƵƚƐŝĚĞŽĨƚŚĞ
ŚĂůĨͲŵŝůĞďƵĨĨĞƌǌŽŶĞ͘
>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿĂĚĚĞĚƚŚĞǀĂůƵĞŽĨƚŝŵĞĂŶĚŽďƚĂŝŶĞĚĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞŵŽǀĞͲŝŶ
ĚĂƚĞƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚŽďƐĞƌǀĞĚƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞƐŽůĚďĞƚǁĞĞŶ
ϭϵϵϰĂŶĚϮϬϬϰƚǁŽǇĞĂƌƐďĞĨŽƌĞĂŶĚĂĨƚĞƌĨƌŽŵƚŚĞŝƌĂƌƌŝǀĂůŝŶƚŽĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘dŚĞǇ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĂĨƚĞƌƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐ;ŚŽŵĞƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐͿǁĞƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŚĂƚ
ďĞĨŽƌĞƚŚĞĂƌƌŝǀĂůŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ŚŽŵĞƐĂůĞǁĂƐƌĞĚƵĐĞĚďǇ͘ϳйǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚ
ƚŽŚŽŵĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞϬ͘ϭƚŽϬ͘ϯŽĨĂŵŝůĞďƵĨĨĞƌǌŽŶĞ͕ďƵƚƉŽƐƚĂƌƌŝǀĂůŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ƉƌŽĚƵĐĞĚĂϯ͘ϯйƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƉƌŝĐĞĨŽƌƚŚĞƐƵŵƚŽƚĂůŽĨϰйŽƌĂΨϱ͕ϱϬϬĚĞĐůŝŶĞŝŶƐĂůĞƉƌŝĐĞ͘^ŽůĚ
ŚŽŵĞƐĨƌŽŵϬ͘ϭƚŽϬ͘ϯŽĨĂŵŝůĞƌĂĚŝŝĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚŶŽƚŚĞƌĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞďĞĨŽƌĞĂŶĚ
ĂĨƚĞƌƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐĂƌƌŝǀĂůĂŶĚǁĞƌĞƌĞůĂƚŝǀĞůǇƐŝŵŝůĂƌŝŶƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞǁĞƌĞ
ϰϴ




ƵƐĞĚĂƐĐŽŶƚƌŽůƐ͘ĞĨŽƌĞƚŚĞŝƌĂƌƌŝǀĂůƚŽƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕ƚŚĞƌĞĂůĞƐƚĂƚĞŵĂƌŬĞƚŚĂĚƉƌŽĚƵĐĞĚ
ĂŶĞǀĞŶƚƌĞŶĚ͕ďƵƚĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞŝƌĂƌƌŝǀĂů͕ŚŽŵĞƐĐůŽƐĞƐƚƚŽƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂĚŝƉŝŶ
ƐĂůĞƉƌŝĐĞǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞƚƌĞŶĚ͕ĂƐǁĞůůĂƐĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞĚƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨĂŚŽŵĞƐĂůĞƚŽ
ŽĐĐƵƌ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŚŽŵĞƐǁŝƚŚŝŶ͘ϬϱŵŝůĞƐŽĨƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂƐĂůĞŽŶĂǀĞƌĂŐĞ
ΨϭϮϱ͕ϬϬϬ͕ǁŚĞƌĞĂƐƉƌŝŽƌƚŽƚŚĞŝƌĂƌƌŝǀĂůƐŽůĚĨŽƌΨϭϰϱ͕ϬϬϬ͕ĂŶĚƚŚĞĐůŽƐĞƌƚŚĞŚŽŵĞǁĂƐƚŽƚŚĞ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƚŚĞůĞƐƐĞƌƚŚĞǀĂůƵĞĂĨƚĞƌƚŚĞĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶŽĨƌĞĂůĞƐƚĂƚĞŵĂƌŬĞƚǁĂƐƚĂŬĞŶ
ŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘&ŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ŚŽŵĞƐĚŝƌĞĐƚůǇĂĚũĂĐĞŶƚƚŽĂŶŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐŚŽŵĞǁĞƌĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚƚŽ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂŶϭϭ͘ϲйĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ͘hƐŝŶŐƚŚĞŵĞĚŝĂŶǀĂůƵĞŽĨĂŚŽŵĞŝŶDĞĐŬůĞŶďƵƌŐŽƵŶƚǇ͕
EŽƌƚŚĂƌŽůŝŶĂ͕>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿĐĂůĐƵůĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞĐŽƵŶƚǇĐĂŶƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
ΨϲϬŵŝůůŝŽŶĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶŝŶƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞǁŚĞŶƚĂŬĞŶŝŶĂĐĐŽƵŶƚŽĨƚŚĞϯϳϯƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŚĂƚƉůĂĐĞĚƌĞƐŝĚĞŶĐĞŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚǇ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐǁŝƚŚƐƵĐŚĂĨŝŶĂŶĐŝĂů
ůŽƐƐ͕ŝƚŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĂƌĞǁŝůůŝŶŐƚŽƉĂǇĨŽƌƉŽůŝĐŝĞƐƚŽŶŽƚĂůůŽǁƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ŝŶƚŚĞŝƌĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐďĞĐĂƵƐĞƚŚĞŝƌƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞůŽƐƐŝƐƐŽŚŝŐŚ͘dŚŝƐǁĂƐĞǀŝĚĞŶƚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ
ƉƌĂĐƚŝĐĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚďǇŵƵůƚŝƉůĞŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶh͘^͘ĐŝƚŝĞƐǁŚŽŚĂĚĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƚŝŶǇƉĂƌŬƐƚŽďĂƌ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐĨƌŽŵƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ;>ŽǀĞƚƚ͕ϮϬϭϯͿ͘
WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿĐŽŶĚƵĐƚĞĚĂǀĞƌǇĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶ,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚŽƵŶƚǇ͕&ůŽƌŝĚĂ͕ĂŶĚĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƌĞƐƵůƚƐƚŚĂƚƐŚŽǁĞĚĚĞĐůŝŶĞĚƉƌŽƉĞƌƚǇ
ǀĂůƵĞƐĂƌŽƵŶĚĂŶŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞĚĂƌĞďŽƵŶĚĞĨĨĞĐƚŽŶĐĞƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌůĞĨƚƚŚĞ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘,ĞůŽŽŬĞĚĂƚƐŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇŚŽŵĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞƐŽůĚĨƌŽŵKĐƚŽďĞƌϭϵϵϲƚŽƉƌŝů
ϮϬϬϲ͕ĂƚƚĂŝŶĞĚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐͬƉƌŝĐĞƐĨƌŽŵƚŚĞ,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚŽƵŶƚǇWƌŽƉĞƌƚǇ
ƉƉƌĂŝƐĞƌ͛ƐKĨĨŝĐĞ͕ĂŶĚĂ'/^ƉĂƌĐĞůŵĂƉĨƌŽŵƚŚĞĂƉƉƌĂŝƐĞƌ͛ƐŽĨĨŝĐĞ͘WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿŚĂĚĐŚŽƐĞŶĂ
h͘^͘ƐƚĂƚĞƚŚĂƚƌĞƚĂŝŶĞĚƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŚŝƐƚŽƌŝĞƐŽĨŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĂŶĚǁĂƐĂďůĞƚŽĞǆĂŵŝŶĞƚŚĞŝƌ
ĂƌƌŝǀĂůĂŶĚĚĞƉĂƌƚƵƌĞĚĂƚĞƐĨƌŽŵƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƚŽǁŝƚŶĞƐƐŝĨƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƌĞďŽƵŶĚƐ
ϰϵ




ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ͘,ŝƐůŝƐƚƐĞƚŝŶĐůƵĚĞĚŽŶůǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŚŽƌĞƐŝĚĞĚĂƚƚŚĞůŝƐƚĞĚ
ĂĚĚƌĞƐƐĨŽƌƐŝǆŵŽŶƚŚƐŽƌůŽŶŐĞƌ͘>ŝŬĞ>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿ͕WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿǀĞŶƚƵƌĞĚƚŽ
ĚŝƐĐŽǀĞƌǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚĂŶŽŶͲŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐŚŽŵĞƚŽƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĂďĞůĞĚ
ĂƐĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁĂƐŵŽƌĞŝŵƉĂĐƚĨƵůƵƉŽŶŚŽƵƐŝŶŐƉƌŝĐĞƐ͕ǁŚŝĐŚƌĞƐƵůƚĞĚŝŶĂŶŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĨŝŶĚŝŶŐ͘tŚĂƚĚŝĚƉƌŽĚƵĐĞĂŶĞĨĨĞĐƚǁĂƐŚŽŵĞƐƚŚĂƚĂƌĞǁŝƚŚŝŶϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚ
ŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝůůĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞďǇϮ͘ϯйŽƌΨϯ͕ϱϬϬǁŝƚŚŶŽŝŵƉĂĐƚďĞǇŽŶĚϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ
ĨŽƌŚŽŵĞƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘KŶĐĞƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌĚĞƉĂƌƚĞĚƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƚŚĞƉƌŽƉĞƌƚǇ
ǀĂůƵĞƌĞďŽƵŶĚĞĚ͕ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐƚŽƚŚĞƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƚŚĞƉƌŽƉĞƌƚǇ
ǀĂůƵĞƚŚĞƌĞĨŽƌĞƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚƚŚĞĐĂƵƐĂůůŝŶŬďĞƚǁĞĞŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƚŚĞŝƌĞĨĨĞĐƚ
ŽŶƚŚĞƉƌŝĐĞƐŽĨƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘
dŽďĞŐŝŶ͕tĞŶƚůĂŶĚ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚǇĚŝĨĨĞƌĞĚĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƚŚƌĞĞ
ƐƚƵĚŝĞƐĚƵĞƚŽŝƚƐĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨ>ǇŶĐŚďƵƌŐ͕sŝƌŐŝŶŝĂĂŶĚƚŚĞƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐĂƌĞĂƐ͕ĂŶĚŶŽƚĂh͘^͘
ĐŽƵŶƚǇ͘dŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĚĞƐĐƌŝďĞĚƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚĂƌĞĂĂƐůĂƌŐĞůǇƐƵďƵƌďĂŶĂŶĚƌƵƌĂů͘ƐĂƌĞƐƵůƚ
ŽĨƚŚĞŝƌŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŽĨĂŶĂƌĞĂŶŽƚĚĞĨŝŶĞĚĂƐh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ͕ƚŚĞŝƌĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐƐŚŽƵůĚďĞƚĂŬĞŶ
ǁŝƚŚƐŽŵĞĐĂƵƚŝŽŶ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚŝƐŵĂǇďĞƚƌƵĞ͕ƚŚĞŝƌĨŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞŝƌƌĞŵĂƌŬĂďůĞƐƚƵĚǇ
ƌĞǀĞĂůĞĚďǇĂŶĚůĂƌŐĞƐŝŵŝůĂƌĨŝŶĚŝŶŐƐǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŽƚŚĞƌƐƚƵĚŝĞƐ͘tŝƚŚƚŚĂƚŝŶŵŝŶĚ͕
ƚŚĞŝƌƐƚƵĚǇƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƵƉŽŶŚŽŵĞǀĂůƵĞƐ͘dŚĞŝƌƉƌŽƉĞƌƚǇĚĂƚĂƐĞƚ
ŝŶĐůƵĚĞĚϭϮ͕ϰϮϲƐŽůĚĂŶĚϳ͕ϮϵϱƵŶƐŽůĚƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐĨŽƌĂƚŽƚĂůŽĨϭϵ͕ϳϮϭƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶ:ƵůǇϭϵϵϵĂŶĚ:ƵŶĞϮϬϬϵŝŶĐĞŶƚƌĂůsŝƌŐŝŶŝĂ͘ŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶĂƚƵŶƐŽůĚƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐǁĂƐƚŽ
ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐĂŵƉůĞƐĞůĞĐƚŝŽŶďŝĂƐ͕ǁŚŝĐŚƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƚŚƌĞĞƐƚƵĚŝĞƐĐƌĞĂƚĞĚĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨŽŶůǇ
ŽďƐĞƌǀŝŶŐƐŽůĚŚŽŵĞƐ͘dŚĞǇĚŝĚŶŽƚĚŝƐĐƵƐƐǁŚĂƚƚǇƉĞƐŽĨƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐǁĞƌĞŝŶĐůƵĚĞĚ͕
ďƵƚĚŝĚŵĞŶƚŝŽŶƚŚĂƚŽƵƚůŝĞƌƐĂŶĚŵŽďŝůĞŚŽŵĞƐǁĞƌĞĞůŝŵŝŶĂƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞŝŶŝƚŝĂůŚŽƵƐŝŶŐ
ĚĂƚĂƐĞƚ͘dŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĚĂƚĂƐĞƚŝŶĐůƵĚĞĚϮ͕ϬϯϭsŝƌŐŝŶŝĂŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕
ϱϬ




ǁŚŝĐŚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐǁĞƌĞĂůƐŽĂďůĞƚŽŽďƚĂŝŶƚŚĞŝƌŵŽǀĞͲŝŶĂŶĚŵŽǀĞͲŽƵƚĚĂƚĞƐĨƌŽŵƚŚĞŝƌ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ͘hŶůŝŬĞƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐ͕tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƵƚŝůŝǌĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĂĚŝŝǌŽŶĞƐĨƌŽŵ
ĂŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƚŚĂƚǁĞƌĞĐŽŵƉƌŝƐĞĚŽĨůĞƐƐƚŚĂŶĂϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞ͕ůĞƐƐƚŚĂŶ͘Ϯϱ
ŽĨĂŵŝůĞ͕ůĞƐƐƚŚĂŶ͘ϱŽĨĂŵŝůĞ͕ĂŶĚůĞƐƐƚŚĂŶĂŵŝůĞ͕ďƵƚƉƌŽǀŝĚĞĚŶŽƌĞĂƐŽŶŝŶŐĨŽƌƚŚĞƐĞĐŚŽƐĞŶ
ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐ͕ƚŚĞƐĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƵƚŝůŝǌĞĚƚŚĞ͞ĐƌŽǁĨůŝĞƐ͟
ĚŝƐƚĂŶĐĞƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞĨƌŽŵĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐŚŽŵĞƚŽĂŶĞĂƌďǇŵĂƌŬĞƚĞĚ
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘dŚĞŝƌƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽĚƵĐĞĚĂƐƚƌŽŶŐĞĨĨĞĐƚƚŚĂƚƐƵƐƚĂŝŶĞĚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŽĨ
ƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĨƌŽŵϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞƵƉƚŽĂŵŝůĞ͕ǁŝƚŚĂůůŽĨƚŚĞ
ĞǆĂŵŝŶĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚŝŵƉĂĐƚǁŝƚŚŝŶϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞ͘dŚĞƐƵŵŵĂƌǇŽĨƚŚĞŝƌ
ĨŝŶĚŝŶŐƐĐĂŶďĞǀŝĞǁĞĚŝŶdĂďůĞϮ͘
dŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐĞǆĂŵŝŶĞĚďǇtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƚŽŽďƐĞƌǀĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞ
ŶĞĂƌĞƐƚƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƚŚĂƚǁĞƌĞƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞŽŶĞƐƐƚƵĚŝĞĚďǇ>ĂƌƐĞŶĞƚ
Ăů͘;ϮϬϬϯͿ͕>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚWŽƉĞ;ϮϬϬϴͿŝŶĐůƵĚĞĚŽǀĞƌĂůůƐĂůĞƉƌŝĐĞ͕ŵŽǀĞͲŽƵƚ͕
ĂŶĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘dŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞĚƵĐĞĚƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐǁŝƚŚŝŶ
Ϭ͘ϭŽĨĂŵŝůĞďǇϵ͘ϮйϵŽƌΨϭϱ͕ϱϯϯǁŝƚŚƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌƚŚĞŵĂƌŬĞƚĞĚƉƌŽƉĞƌƚǇ
ŝƐĨƌŽŵƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘dŚĞĂƵƚŚŽƌƐƌĞĂƐŽŶĞĚĨŽƌƚŚĞŵŽƌĞĚƌĂŵĂƚŝĐ
ĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨ͕ϭͿƚŚĞĂƌĞĂŽďƐĞƌǀĞĚĂŶĚ͕ϮͿƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƚƌĂŶƐŝĞŶƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘dŽĂĚĚƌĞƐƐƚŚĞĂƌĞĂŝƐƐƵĞ͕ƚŚĞǇĞǆĂŵŝŶĞĚĂƐƵďƵƌďĂŶĂŶĚƌƵƌĂůĂƌĞĂ͘dŚĞǇďĞůŝĞǀĞĚ
ƚŚĂƚƚŚĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŝƐŵĂƌŬĞĚůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚŚĂŶŽŶĞŝŶĂŶƵƌďĂŶƐĞƚƚŝŶŐ͘dŚŝƐďĞůŝĞĨ
ƚŚĂƚĂŶĞŝŐŚďŽƌŝƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇĚĞĨŝŶĞĚŝŶĂƐƵďƵƌďĂŶͬƌƵƌĂůĂƌĞĂŝƐĂůƐŽĂƉƉůŝĞĚĂƐƚŽǁŚǇƚŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĨŽƵŶĚĂĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚďĞǇŽŶĚϬ͘ϯŵŝůĞƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐďĞůŝĞǀĞĚŝŶ
ƚŚŽƐĞƚǇƉĞƐŽĨƐĞƚƚŝŶŐƐ͕ƌĞƐŝĚĞŶƚƐĂƌĞǁŝůůŝŶŐƚŽƉĂǇŵŽƌĞƚŽĂǀŽŝĚĐƌŝŵĞ͘/ŶƌĞŐĂƌĚƐŽĨƚƌĂŶƐŝĞŶƚ
 
ϵ

ĂƐĞĚŽŶƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞƐĂůĞƉƌŝĐĞŽĨŚŽŵĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇ͛ƐƐĂŵƉůĞ͘

ϱϭ




ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƵŶůŝŬĞ>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿĂŶĚWŽƉĞ;ϮϬϬϴͿ͕tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘
;ϮϬϭϯͿĚŝĚŶŽƚŝŶĐůƵĚĞĂĐƵƚͲŽĨĨůĞŶŐƚŚŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞ
ƉƌĞǀŝŽƵƐƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƌĞŵŽǀĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŚĂƚĚŝĚŶŽƚƌĞƐŝĚĞŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚǇĨŽƌ
ŵŽƌĞƚŚĂŶƐŝǆŵŽŶƚŚƐĂŶĚŽŶĞǇĞĂƌ͘^ŝŵŝůĂƌƚŽWŽƉĞ;ϮϬϬϴͿ͕ƚŚĞƐĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĞǆĂŵŝŶĞĚŝĨ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐŚŽƵƐĞŚŽůĚƐǁŽƵůĚƌĞĂĐƚƚŽĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŚŽŚĂĚŵŽǀĞĚŽƵƚŽĨƚŚĞŝƌ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕ĂŶĚƚŚĞǇƚŽŽĨŽƵŶĚƚŚĂƚŵĂƌŬĞƚĞĚƉƌŽƉĞƌƚǇƉƌŝĐĞƐƌĞĐŽǀĞƌĞĚŽŶĐĞƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌŵŽǀĞĚŽƵƚ͕ďƵƚƚŚĞƌĞǁĂƐŶŽƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞĐŽŶƚƌŽů
ŐƌŽƵƉŽĨŚŽŵĞƐĂĐƌŽƐƐĂůůŽĨƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌŝĐǌŽŶĞƐ͘>ŝŬĞ>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿĂŶĚWŽƉĞ
;ϮϬϬϴͿ͕tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĞǆĂŵŝŶĞĚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ
ďǇƚŚĞŝƌůĞǀĞůŽĨĚĂŶŐĞƌŽƵƐŶĞƐƐƉƌŽĚƵĐĞĚĂŐƌĞĂƚĞƌŝŵƉĂĐƚƵƉŽŶŚŽƵƐĞŚŽůĚ͘/ŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ
sŝƌŐŝŶŝĂ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞƐĞƉĂƌĂƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞŝƌƚǇƉĞŽĨĐŽŶǀŝĐƚĞĚĐƌŝŵĞ͕ǀŝŽůĞŶƚŽƌ
ŶŽŶͲǀŝŽůĞŶƚ͘,ŽŵĞƐŶĞĂƌĂǀŝŽůĞŶƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂů
ŝŵƉĂĐƚĂŶĚĂůĞŶŐƚŚĞŶĞĚƉĞƌŝŽĚŽĨƚŝŵĞŽŶƚŚĞŵĂƌŬĞƚƚŚĂŶĂŶŽŶͲǀŝŽůĞŶƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͘
tĞŶƚůĂŶĚ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚǇŝƐƵŶŝƋƵĞĂƐƚŚĞǇĞǆĂŵŝŶĞĚŵƵůƚŝƉůĞǀĂƌŝĂďůĞƐ
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇƵŶŽďƐĞƌǀĞĚďǇƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƚŚĞŚŽƵƐĞŚŽůĚƌĞĂĐƚŝŽŶƐƚŽƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞĚĂĚĂƚĂƐĞƚŽĨƐŽůĚĂŶĚƵŶƐŽůĚŚŽŵĞƐ͕
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚĨŽƌŵƵůƚŝƉůĞŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ůŝƋƵŝĚŝƚǇ͕ĂŶĚŶƵŵďĞƌŽĨďĞĚƌŽŽŵƐ͕ĂƐ
ǁĞůůĂƐĂŶĞǆƉĂŶĚĞĚĐŽŶĐĞŶƚƌŝĐǌŽŶĞƵƉƚŽĂŵŝůĞ͕ĂŶĚĂƐƵďƵƌďĂŶĂŶĚƌƵƌĂůƚǇƉĞŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ƐĞƚƚŝŶŐ͘ŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚƚŚĂƚĐŽŶƚƌŽůůĞĚƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨŵŽƌĞƚŚĂŶĂƐŝŶŐůĞ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘dŚĞǇƵŶĐŽǀĞƌĞĚƚŚĂƚǁŚĞŶŵƵůƚŝƉůĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚĨŽƌƚŚĞǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂůĞƐƐĞƌƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞ
ŶĞĂƌĞƐƚƐŝŶŐůĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĞƋƵĂƚŝŽŶ͘dŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚĚĞĐůŝŶĞĚƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌĂǁĂǇ
ϱϮ




ƚŚĞŵĂƌŬĞƚĞĚƉƌŽƉĞƌƚǇŝƐĨƌŽŵƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘tŝƚŚĞĂĐŚ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶĂŵŝůĞŽĨƚŚĞŵĂƌŬĞƚĞĚƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůŽƐƐŽĨ
ΨϲϵϱǁŝůůŽĐĐƵƌƵƉŽŶƚŚĂƚŚŽŵĞ͘dŚĞƌĞĂƐŽŶŝŶŐďĞŚŝŶĚƚŚĞůĞƐƐĞƌŝŵƉĂĐƚǁĂƐƚŚĂƚŝĨƚŚĞ
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐĞŶĨŽƌĐĞĚĂŵĞƚŚŽĚŽĨƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĨƌŽŵŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ŝƚǁŝůůĂƐĂ
ƌĞƐƵůƚ͕ŶŽƚďĞĨƵƌƚŚĞƌŝŶĐƌĞĂƐĞĚĨƌŽŵƚŚĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ŶŽƚŚĞƌǀĂƌŝĂďůĞ
ƚŚĂƚǁĂƐŶŽƚĞǆĂŵŝŶĞĚďǇƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐǁĂƐƚŚĞůŝƋƵŝĚŝƚǇŽĨƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůƌĞĂůĞƐƚĂƚĞƚŽ
ƌĞĚƵĐĞŵĂƌŬĞƚĨĂĐƚŽƌƐ͘ŐĂŝŶ͕ƚŚĞŝƌĨŝŶĚŝŶŐƐƌĞǀĞĂůĞĚƚŚĂƚŚŽŵĞƐƵƉƚŽĂŵŝůĞƌĞĚƵĐĞĚŝŶƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞ͕ĂƐǁĞůůĂƐůĞŶŐƚŚĞŶĞĚƚŚĞƉĞƌŝŽĚŽĨƚŝŵĞƚŚĞŚŽŵĞǁĂƐŽŶƚŚĞƌĞĂůĞƐƚĂƚĞŵĂƌŬĞƚ͘dŚĞ
ŐƌĞĂƚĞƐƚŝŵƉĂĐƚǁĂƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚǁŝƚŚŝŶĂϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞǁŝƚŚĂƌĞĚƵĐƚŝŽŶŽĨϳйŽƌΨϭϭ͕ϳϭϮ͕ĂŶĚ
ĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϴϴĚĂǇƐŽĨƚŚĞŚŽŵĞďĞŝŶŐŽŶƚŚĞŵĂƌŬĞƚĂŶϴϬйŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĂŶ
ĂǀĞƌĂŐĞ͘ŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚĂĨŽƵƌͲďĞĚƌŽŽŵŚŽŵĞĐĂŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂ
ŐƌĞĂƚĞƌŝŵƉĂĐƚƚŚĂŶĂƚǁŽͲďĞĚƌŽŽŵŚŽŵĞƚŽƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘
ĨŽƵƌͲďĞĚƌŽŽŵŚŽŵĞǁŝƚŚŝŶϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŽůĚĨŽƌΨϮϰ͕ϵϰϳůĞƐƐĂŶĚ
ǁŝƚŚĞĂĐŚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůďĞĚƌŽŽŵĂΨϭϮ͕ϰϳϲůŽƐƐǁŝůůďĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘tŝƚŚĞĂĐŚĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶĂŵŝůĞŽĨĂĨŽƵƌͲďĞĚƌŽŽŵŚŽŵĞ͕ĂĨƵƌƚŚĞƌΨϳϬϭůŽƐƐǁŝůůďĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ĂĨŽƵƌͲďĞĚƌŽŽŵŚŽŵĞǁŝůůƐƉĞŶĚϭϳϰĚĂǇƐůŽŶŐĞƌŽŶƚŚĞƌĞĂůĞƐƚĂƚĞ
ŵĂƌŬĞƚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽϮϬĚĂǇƐĨŽƌĂƚǁŽͲďĞĚƌŽŽŵŚŽŵĞ͘dŚĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶŚĞůĚďǇƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐŝƐ
ƚŚĂƚĂĨĂŵŝůǇǁŝƚŚĂŐƌĞĂƚĞƌŶƵŵďĞƌŽĨĐŚŝůĚƌĞŶǁŝůůďĞŵƵĐŚŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶƚŚĞŝƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ĂƐĂƌĞƐƵůƚ͕ůĞƐƐůŝŬĞůǇƚŽŝŶǀĞƐƚŝŶƚŚĂƚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ŚŽŵĞ͘
ŶĂƉƉĂƌĞŶƚĞǆƚĞŶƐŝŽŶŽĨtĞŶƚůĂŶĚ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĞǆĂŵŝŶĞĚ
ƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞĨĨĞĐƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƵƉŽŶƐŽůĚĂŶĚƵŶƐŽůĚŚŽŵĞƐǁŝƚŚŝŶůĞƐƐ
ƚŚĂŶŽƌĞƋƵĂůƚŽĂƋƵĂƌƚĞƌŵŝůĞǁŝƚŚƚŚĞŝƌƌĞƐƵůƚƐĞǆŚŝďŝƚĞĚŝŶdĂďůĞϯ͘ŝĂŶ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿ
ϱϯ




ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚƚŚĞƐĂŵĞƌĞĂůĞƐƚĂƚĞĚĂƚĂĨƌŽŵtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿ͕ďƵƚŽŶůǇϴϭϮŚŽŵĞƐǁĞƌĞ
ƌĞůĞǀĂŶƚƚŽƚŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨƚŚĞŝƌƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚǇ͘ƐŝŶŐůĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞƐŝĚĞĚŶĞĂƌďǇ
ϱϴϰƐŽůĚŚŽŵĞƐ͕ǁŝƚŚϭϲϳŚŽŵĞƐŶĞĂƌďǇƚǁŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ϯϴƐŽůĚŚŽŵĞƐǁĞƌĞ
ŶĞĂƌďǇƚŚƌĞĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĂŶĚϮϯƐŽůĚŚŽŵĞƐǁĞƌĞǁŝƚŚŝŶĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚƌĞĞǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ƚŚĞĞĨĨĞĐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐŚĂǀĞŽŶƐĂůĞƉƌŝĐĞ͕ĨĂŵŝůǇŚŽŵĞƐ͕ĂŶĚƐĂůĞƉƌŝĐĞũŽŝŶƚĞĚǁŝƚŚůŝƋƵŝĚŝƚǇĂŶĚĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ
ƚŚĂƚƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚ
ŝŵƉĂĐƚĂĐƌŽƐƐĂůůƚŚƌĞĞǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ƚŚƵƐ͕ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƚŝƉƉŝŶŐƉŽŝŶƚŽĨĂ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͛ƐĂďŝůŝƚǇƚŽƐĞůůŚŽŵĞƐ͘
dŚĞŝƌĨŝƌƐƚǀĂƌŝĂďůĞ͕ƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂĚƵƉŽŶƐĂůĞ
ƉƌŝĐĞŽĨƐŽůĚŚŽŵĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚĚŝƐƚĂŶĐĞĞǆƉŽƐĞĚƚŚĂƚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚĞĨĨĞĐƚŽŶƚŽƐĂůĞ
ƉƌŝĐĞǁĂƐĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚƉƌŽĚƵĐĞĚĂĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐŽĨϭϲйŽƌ
ΨϮϱ͕ϬϵϵŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƐŝŶŐůĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĚŝĚ
ŶŽƚƉƌŽĚƵĐĞĂƐŝŵŝůĂƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚĂƐĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ŝƚǁĂƐƐƚŝůů
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĂƚĂŶΨϴ͕ϯϯϴĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐŽƌĨŝǀĞƉĞƌĐĞŶƚŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌƌĞƐƵůƚƐ͕ƚŚĞ
ĂƵƚŚŽƌƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŚĞƚŝƉƉŝŶŐƉŽŝŶƚŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͛ƐĂďŝůŝƚǇƚŽƉƌŽĨŝĐŝĞŶƚůǇƐĞůůŚŽŵĞƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐ͕Ă
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǁŝƚŚƚŚƌĞĞŽƌůĞƐƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶŽƌĞƋƵĂůƚŽƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨĂ
ƋƵĂƌƚĞƌŵŝůĞŽĨĂŚŽŵĞƌĞƚĂŝŶĞĚŝƚƐŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͘ƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐŝŶĐƌĞĂƐĞ͕ƚŚĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶŚĞůĚďǇŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿŝƐƚŚĂƚƚŚŝƐĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ
ǁŽƵůĚĐŽŶƚŝŶƵĞ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇƚĂŬĞŶŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ƚŚĂƚĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ǁŝƚŚŝŶƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚĚŝƐƚĂŶĐĞƉƌŽĚƵĐĞĚΨϱ͕ϰϱϰŵŽŶĞƚĂƌǇůŽƐƐƵƉŽŶƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞƐ͘

ϱϰ




ŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚĞŝƌƐĞĐŽŶĚǀĂƌŝĂďůĞŽĨĨĂŵŝůǇŚŽŵĞƐ͕ǁŚŝĐŚƚŚĞǇĚĞĨŝŶĞĚĂƐ
ŚŽŵĞƐǁŝƚŚƚŚƌĞĞŽƌŵŽƌĞďĞĚƌŽŽŵƐ͕ĂŶĚĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚĂƐŝŵŝůĂƌƌĞĂĐƚŝŽŶƵƉŽŶƐŽůĚŚŽŵĞƐďǇƚŚĞ
ŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐŽĨĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘dŚĞƐĞĨĂŵŝůǇŚŽŵĞƐŶĞĂƌďǇĨŽƵƌŽƌ
ŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂϮϲйŽƌΨϰϯ͕ϳϲϲĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐ͕ŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͘
ůƚŚŽƵŐŚŚŽŵĞƐŶĞĂƌďǇƚŚƌĞĞŽƌůĞƐƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇŝŵƉĂĐƚĞĚ͕ƚŚĞǇ
ĚŝĚŶŽƚƉƌŽĚƵĐĞĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚĂƐŚŽŵĞƐŶĞĂƌďǇĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘
>ĂƐƚůǇ͕ŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚĞŝƌƚŚŝƌĚǀĂƌŝĂďůĞ͕ƐĂůĞƉƌŝĐĞũŽŝŶƚĞĚǁŝƚŚůŝƋƵŝĚŝƚǇ͘
tŝƚŚƚŚŝƐǀĂƌŝĂďůĞƚĂŬĞŶŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞǇƉƌŽĚƵĐĞĚƐŝŵŝůĂƌƌĞƐƵůƚƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƚŚĞŝƌŝŵƉĂĐƚŽŶƚŽƐĂůĞƉƌŝĐĞŽĨƚŚĞŝƌƐĂŵƉůĞŽĨŚŽŵĞƐ͘ŐĂŝŶ͕ƚŚĞ
ŐƌĞĂƚĞƐƚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚǁĂƐƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƚĂΨϮϲ͕ϬϭϳĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐ͕ĂŶĚĞǆƚĞŶĚĞĚƚŚĞŚŽŵĞ͛ƐƚŝŵĞŽŶƚŚĞŵĂƌŬĞƚďǇϭϰϳй
ůŽŶŐĞƌŽƌϭϲϰĚĂǇƐ͘dŚĞƌĞǁĂƐĂůƐŽĂƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞĞĨĨĞĐƚĨŽƵŶĚŝŶƐŽůĚŚŽŵĞƐǁŝƚŚĂ
ƐŝŶŐůĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŶĞĂƌďǇ͕ǁŚŝĐŚƉƌŽĚƵĐĞĚĂĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐŽĨΨϳ͕ϲϵϯĂŶĚůĞŶŐƚŚĞŶĞĚ
ƚŚĞƚŝŵĞŽŶƚŚĞŵĂƌŬĞƚďǇϱϮĚĂǇƐŽƌϰϳй͕ŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ĂƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ
ǁĂƐƉƌŽĚƵĐĞĚĂŵŽŶŐƐƚŚŽŵĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨƚǁŽƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƚĂΨϲ͕ϯϵϲůŽƐƐ͘
/ŶĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŚĂǀĞĐĂƵƐĞĚ
ŵĂũŽƌƐŽĐŝĂůĂŶĚĨŝŶĂŶĐŝĂůĞĨĨĞĐƚƐ͘/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŚŽŚĂǀĞďĞĞŶĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐƌĞƚƵƌŶ
ƚŽĐŝǀŝůŝĂŶůŝĨĞŝŶƚŽŝŶĚĞĐĞŶƚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞƌŝĚĚůĞĚŝŶĚŝƐŽƌĚĞƌ
;dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϲͿ͘dŚĞƐĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŚĂǀĞƐŚŽǁŶƚŽǁŽƌƐĞŶĂƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐďĞĐŽŵĞƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚŝŶĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂƌĞĂ;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴͿ͘
dŚĞĐŽŵƉĂŶǇŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŚĂǀĞĐƌĞĂƚĞĚƚĞŶƐĞĨĞĞůŝŶŐƐƚŚĂƚ
ŚĂǀĞŵŽƚŝǀĂƚĞĚƐŽŵĞƚŽŵŽǀĞŽƵƚ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯ͕ϮϬϬϰͿǁŝƚŚƐŽŵĞƌĞƐŝĚĞŶƚƐĐŽŶĐĞƌŶĞĚĂďŽƵƚ
ƚŚĞŝƌŚŽƵƐĞƉƌŝĐĞďĞŝŶŐĂĨĨĞĐƚĞĚ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐďĞĞŶƐŚŽǁŶƚŽŽĐĐƵƌŝŶƚŚƌĞĞĐŽƵŶƚŝĞƐ
ϱϱ




ĂĐƌŽƐƐƚŚĞŶĂƚŝŽŶ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚŝŶĂŶ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŝƚǇ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƉƌŽĚƵĐĞĚĚŝƐĂƐƚƌŽƵƐƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐƵƉŽŶ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽďĞŝŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞǁŝƚŚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ƚŚĞ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬŽĨƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚĚŝƐŽƌĚĞƌŚĂƐĂĚĞǀĂƐƚĂƚŝŶŐŝŵƉĂĐƚŽŶ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐůĂďĞůĞĚĂƐƚŚĞƐƉŝƌĂůŽĨĚĞĐůŝŶĞ͕ĂƌĞĂĐƚŝŽŶĐŽŵƉĂƌĂďůĞƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐƌĞĂƚĞĚ͘
dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů&ƌĂŵĞǁŽƌŬ
ƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇǁĂƐǁƌŝƚƚĞŶŝŶdŚĞƚůĂŶƚŝĐDŽŶƚŚůǇZĞǀŝĞǁĂŶĚĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚďǇ
<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ;ϭϵϴϮͿƚŽĞǆƉůĂŝŶƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚĐƌŝŵĞǁŝƚŚŝŶƵƌďĂŶ
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘/ĨĚŝƐŽƌĚĞƌŝƐƉƌĞƐĞŶƚǁŝƚŚŝŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕ŝƚǁŝůůŝŶǀŝƚĞŵŽƌĞĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ĂŶĚ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞůĞĂĚƚŽĐƌŝŵĞ͘ZĞƐŝĚĞŶƚƐǁŝůůŵŽǀĞŽƵƚďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇĨĞĞůĂƐŝĨƚŚĞŝƌƐĂĨĞƚǇŝƐ
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͕ĂŶĚŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇĐĂƵƐĞƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇƚŽĚĞĐůŝŶĞŝŶƚŽĐŚĂŽƐ͘dŚĞƵƐĞĨƵůĂŶĂůŽŐǇ
ƚŚĞǇƵƚŝůŝǌĞĚǁĂƐĂŶƵŶƌĞƉĂŝƌĞĚďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁ͕ǁŚŝĐŚƐƚĂƚĞĚ͞ŝĨĂǁŝŶĚŽǁŝŶĂďƵŝůĚŝŶŐŝƐ
ďƌŽŬĞŶĂŶĚŝƐůĞĨƚƵŶƌĞƉĂŝƌĞĚ͕ĂůůƚŚĞƌĞƐƚŽĨƚŚĞǁŝŶĚŽǁƐǁŝůůƐŽŽŶďĞďƌŽŬĞŶ͟;Ɖ͘ϯϭͿ͘dŚĞƌĞ
ǁĞƌĞƐĞǀĞƌĂůƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŝŶƐƉŝƌĞĚƚŚĞƐĞĂƵƚŚŽƌƐƚŽůĂǇƚŚĞĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐ
ƚŚĞŽƌǇ͗EĞǁĂƌŬĨŽŽƚƉĂƚƌŽůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞŝŵďĂƌĚŽ͛ƐĐĂƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶϭϵϲϵ͘
dŚĞƌĞĂƌĞƚǁŽŵĂŝŶĞůĞŵĞŶƚƐ<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ;ϭϵϴϮͿĚŝƐĐƵƐƐ͗ƚŚĞĨĞĂƌŽĨĐƌŝŵĞĂŶĚ
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ŽƚŚŽĨƚŚĞƐĞĞůĞŵĞŶƚƐĐĂŵĞĂďŽƵƚĨƌŽŵƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐŽĨƚŚĞEĞǁĂƌŬĨŽŽƚƉĂƚƌŽů
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘dŚŝƐŝŶǀŽůǀĞĚĂŶĞǀĂůƵĂƚŝŽŶĐŽŶĚƵĐƚĞĚĨŝǀĞǇĞĂƌƐĂĨƚĞƌƚŚĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
^ĂĨĞĂŶĚůĞĂŶEĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĐƚŝŶEĞǁ:ĞƌƐĞǇƚŚĂƚŝŶƚĞŶĚĞĚƚŽƌĞĚƵĐĞĐƌŝŵĞĂŶĚŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇůŝĨĞ͘ƚƚŚĞĞŶĚŽĨƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƚŚĞƌĞǁĞƌĞŶŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚƐŽŶĐƌŝŵĞƌĂƚĞƐ͕
ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ƚŚĞƌĞǁĞƌĞŝŶĐƌĞĂƐĞƐŝŶĐŝƚŝǌĞŶƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨƐĂĨĞƚǇ͕ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƋƵĂůŝƚǇ͕ĂŶĚ
ϱϲ




ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚƉŽůŝĐĞƐĞƌǀŝĐĞƐ;dŚĞEĞǁĂƌŬĨŽŽƚƉĂƚƌŽůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ϮϬϭϯͿ͘dŚĞĂƵƚŚŽƌƐǁĞƌĞ
ƉƵǌǌůĞĚĂƐƚŽŚŽǁƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨƐĂĨĞƚǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞEĞǁĂƌŬĐŝƚŝǌĞŶƐƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨƚŚĞ
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚůĞǀĞůƐŽĨĐƌŝŵĞ͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚĐƌŝŵĞǁĂƐŶŽƚƐŽůĞůǇƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌƚŚĞ
ĞĨĨĞĐƚƵƉŽŶƚŚĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨƐĂĨĞƚǇŽĨĐŝƚŝǌĞŶƐ͖ĚŝƐŽƌĚĞƌǁĂƐƐĞĞŶĂƐĂŶŽƚŚĞƌĞůĞŵĞŶƚƚŚĂƚĐĂŶ
ŚĂǀĞĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘dŚĞǇĐĂŵĞƚŽĂŶƵŶůŝŬĞůǇĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƚŚĂƚŚĂƐďĞĞŶŶĞŐůĞĐƚĞĚ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞƐ
ƚŚĞĨĂĐƚŽƌŽĨƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞƉĞŽƉůĞ͘͞dŚĞĨĞĂƌŽĨďĞŝŶŐďŽƚŚĞƌĞĚďǇĚŝƐŽƌĚĞƌůǇƉĞŽƉůĞ͘EŽƚǀŝŽůĞŶƚ
ƉĞŽƉůĞ͕ŶŽƌŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ͕ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͕ďƵƚĚŝƐƌĞƉƵƚĂďůĞŽƌŽďƐƚƌĞƉĞƌŽƵƐŽƌƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞƉĞŽƉůĞ͗
ƉĂŶŚĂŶĚůĞƌƐ͕ĚƌƵŶŬƐ͕ĂĚĚŝĐƚƐ͕ƌŽǁĚǇƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͕ƉƌŽƐƚŝƚƵƚĞƐ͕ůŽŝƚĞƌĞƌƐ͕ƚŚĞŵĞŶƚĂůůǇĚŝƐƚƵƌďĞĚ͟;Ɖ͘
ϯϬͿ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕͙͞ƐĞƌŝŽƵƐƐƚƌĞĞƚĐƌŝŵĞĨůŽƵƌŝƐŚĞƐŝŶĂƌĞĂƐŝŶǁŚŝĐŚĚŝƐŽƌĚĞƌůǇďĞŚĂǀŝŽƌŐŽĞƐ
ƵŶĐŚĞĐŬĞĚ͘dŚĞƵŶĐŚĞĐŬĞĚƉĂŶŚĂŶĚůĞƌŝƐ͕ŝŶĞĨĨĞĐƚ͕ƚŚĞĨŝƌƐƚďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁ͟;Ɖ͘ϯϰͿ͘dŚŝƐ
ƉĂŶŚĂŶĚůĞƌĐŽŶǀĞǇƐƚŚĞŵĞƐƐĂŐĞƚŚĂƚĚŝƐŽƌĚĞƌŝƐƚŽůĞƌĂƚĞĚŝŶƚŚĞƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐĂƌĞĂĂŶĚƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇůĂĐŬƐĐŽŶƚƌŽů͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ŝĨƚŚĞƌĞŝƐŶŽƉĂŶŚĂŶĚůĞƌƉƌĞƐĞŶƚ͕ŝƚĐŽŶǀĞǇƐƚŚĞ
ŵĞƐƐĂŐĞƚŚĂƚƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŝƐǁĞůůͲƚĞŶĚĞĚ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ƚŚĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂŶĚĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞŽĨ
ƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇǁŝůůƐŝŐŶŝĨǇƚŽŽƚŚĞƌƐƚŚĞůĞǀĞůŽĨĐĂƌĞĨŽƌƚŚĞƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘
dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĨĂĐƚŽƌƐĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽĂǁĞĂŬĐŽŵŵƵŶŝƚǇƐĞŶƐĞ͗ƵŶƚĞŶĚĞĚƉƌŽƉĞƌƚǇ͕
ƌĂŵďƵŶĐƚŝŽƵƐĐŚŝůĚƌĞŶ͕ĂŶĚƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͘hŶƚĞŶĚĞĚƉƌŽƉĞƌƚǇŚĂƐƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽǁĞĂŬĞŶĂ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘EŽƚŽŶůǇĚŽĞƐĚŝƐŽƌĚĞƌŝŶĐůƵĚĞƐŽĐŝĂůĂƐƉĞĐƚƐ͕ďƵƚĂůƐŽƉŚǇƐŝĐĂůĂƐƉĞĐƚƐ͘dŚŝƐƚǇƉĞŽĨ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŝŶǀŝƚĞƐĐƌŝŵŝŶĂůͲůŝŬĞďĞŚĂǀŝŽƌĂŶĚŵŝƐƚƌƵƐƚĨƵůĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐǁŝƚŚŝŶĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘/ƚ
ƉŽƌƚƌĂǇƐƚŚĞŵĞƐƐĂŐĞƚŽŽƚŚĞƌƐƚŚĂƚƐƵĐŚĚĞǀŝĂŶƚďĞŚĂǀŝŽƌŝƐƚŽůĞƌĂƚĞĚ͘dŚĞƌĞŝƐĂƐĞŶƐĞŽĨ
ůĂǁůĞƐƐŶĞƐƐ͘/ƚŐŝǀĞƐĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞƚŽƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞƉĞŽƉůĞƚŽĞŶŐĂŐĞŝŶĐƌŝŵŝŶĂůͲůŝŬĞďĞŚĂǀŝŽƌ͘dŚĞǇ
ĐĂŶďĞŵŽƌĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůŝŶƚŚĞƐĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘dŚĞĂƌĞĂŚĂƐĐƵůƚŝǀĂƚĞĚƐƵĐŚĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ƐƚŚĞƐĞ
ĨĂĐƚŽƌƐŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶŶƵŵďĞƌ͕ƐŽƚŽŽǁŝůůƚŚĞĐŝƚŝǌĞŶƐǁŚŽůĞĂǀĞƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ƚŚĞƌĞďǇǁĞĂŬĞŶ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇƐŽĐŝĂůƚŝĞƐ͘sƵůŶĞƌĂďůĞĐŝƚŝǌĞŶƐǁŝůůĐŚŽŽƐĞƚŽǁŝƚŚĚƌĂǁƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĨƌŽŵƚŚĞ
ϱϳ




ĐŽŵŵƵŶŝƚǇďŽƚŚƉƐǇĐŚŝĐĂůůǇĂŶĚƐŽĐŝĂůůǇ͘dŚŝƐƌĞĂĐƚŝŽŶĨƌŽŵĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐŚĂƐƚŽ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽĐĂƵƐĞĂĚŽǁŶǁĂƌĚƐƉŝƌĂůĨŽƌƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇŝŶƚŽĐƌŝŵĞĂŶĚǀŝŽůĞŶĐĞ͘/ĨĂďƌŽŬĞŶ
ǁŝŶĚŽǁŝƐĂƉƉĂƌĞŶƚŝƚŵƵƐƚďĞƌĞƉĂŝƌĞĚďĞĨŽƌĞƚŚĞƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐĂƌĞĂŝƐŝƌƌĞƉĂƌĂďůĞ͘ǁĞůůͲ
ƚĞŶĚĞĚĂƌĞĂǁŝůůĚĞĐƌĞĂƐĞƚŚĞĐŚĂŶĐĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂůͲůŝŬĞďĞŚĂǀŝŽƌƚŽŽĐĐƵƌ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚŝƐĂůƐŽ
ƉƌĞǀĞŶƚƐĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐůĞĂǀŝŶŐƚŚĞŝƌŽǁŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂŶĚĐƌĞĂƚŝŶŐĂĚŽǁŶǁĂƌĚƐƉŝƌĂů
ŝŶƚŽĐŚĂŽƐ͘dŚĞĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞŽĨĂƐĂĨĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐĂŶĂůƐŽĂƚƚƌĂĐƚŵŽƌĞĐŝƚŝǌĞŶƐ;<ĞůůŝŶŐΘ
tŝůƐŽŶ͕ϭϵϴϮͿ͘
<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ͛Ɛ;ϭϵϴϮͿǁŽƌŬǁĂƐĂůƐŽŝŶƐƉŝƌĞĚďǇƚŚĞĨŝĞůĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞŵďĂƌŬĞĚŽŶ
ŝŶϭϵϲϵďǇWŚŝůŝƉŝŵďĂƌĚŽŽĨǁŚĂƚǁŽƵůĚŽĐĐƵƌƚŽĂŶĂďĂŶĚŽŶĞĚǀĞŚŝĐůĞϭϵϱϵŐƌĞĞŶ
KůĚƐŵŽďŝůĞŝŶƚǁŽŵŝĚĚůĞͲĐůĂƐƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ;ŝĂƌǇŽĨĂǀĂŶĚĂůŝǌĞĚĐĂƌ͕ϭϵϲϵͿ͘dŚĞƐĞǀĞŚŝĐůĞƐ
ĂƉƉĞĂƌĞĚĂďĂŶĚŽŶĞĚĚƵĞƚŽƚŚĞůĂĐŬŽĨůŝĐĞŶƐĞƉůĂƚĞƐĂŶĚŽƉĞŶĞĚŚŽŽĚƐ;ŝĂƌǇŽĨĂǀĂŶĚĂůŝǌĞĚ
ĐĂƌ͕ϭϵϲϵ͖ŝŵďĂƌĚŽ͕ϮϬϬϳͿ͘WĂůŽůƚŽŚŽŵĞŽĨ^ƚĂŶĨŽƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇǁĂƐĐŚŽƐĞŶĂƐŽŶĞ
ůŽĐĂƚŝŽŶ͘,ŝƐƐĞĐŽŶĚůŽĐĂƚŝŽŶǁĂƐŽŶĞŽĨƚŚĞĨŝǀĞďŽƌŽƵŐŚƐŽĨEĞǁzŽƌŬŝƚǇ͕ƌŽŶǆŚŽŵĞŽĨ
EĞǁzŽƌŬhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘WĂůŽůƚŽǁĂƐĂƐƵďƵƌďĂŶĂƌĞĂ͕ŝŶĐŽŶƚƌĂƐƚƚŽƚŚĞƌŽŶǆ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐŵŽƌĞ
ƵƌďĂŶ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ;ϭϵϴϮͿ͕ƚŚĞƐĞŶƐĞŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚǇĚŝĨĨĞƌĞĚ͕ǁŚŝĐŚŵŝŐŚƚ
ĞǆƉůĂŝŶƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞĂĐƚŝŽŶƐƚŽĂŶĂďĂŶĚŽŶĞĚǀĞŚŝĐůĞ͘KǀĞƌƚŚĞĐŽƵƌƐĞŽĨŝŵďĂƌĚŽ͛Ɛ;ϮϬϬϳͿ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ƚŚĞǀĞŚŝĐůĞƐĂďĂŶĚŽŶĞĚǁŽƵůĚďĞƌĞĐŽƌĚĞĚďǇĐĂŵĞƌĂƐ͕ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕ĂŶĚĨŝĞůĚ
ŽďƐĞƌǀĞƌƐĨŽƌĂŶǇƉŽƚĞŶƚŝĂůĐƌŝŵŝŶĂůďĞŚĂǀŝŽƌĐŽŶĚƵĐƚĞĚƵƉŽŶƚŚĞǀĞŚŝĐůĞ͘
/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕ƚŚĞǀĞŚŝĐůĞĂďĂŶĚŽŶĞĚŝŶƚŚĞƌŽŶǆǁĂƐďĞŝŶŐǀĂŶĚĂůŝǌĞĚ͕ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞ
ǀĞŚŝĐůĞŝŶWĂůŽůƚŽǁĂƐŶŽƚǀĂŶĚĂůŝǌĞĚ͘/ŶƚŽƚĂů͕ƚŚĞƌŽŶǆǀĞŚŝĐůĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚϮϯĐŽƵŶƚƐŽĨ
ǀĂŶĚĂůŝƐŵ͘ŝĨĨĞƌĞŶƚĨƌŽŵƚŚĞWĂůŽůƚŽǀĞŚŝĐůĞ͕ǁŚŝĐŚŚĂĚŶŽĐŽƵŶƚƐŽĨǀĂŶĚĂůŝƐŵ͕ĂŶĚǁŚĞŶ
ƚŚĞǀĞŚŝĐůĞǁĂƐƌĞŵŽǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞ^ƚĂŶĨŽƌĚĐĂŵƉƵƐƚŚƌĞĞĐŽŶĐĞƌŶĞĚĐŝƚŝǌĞŶƐĐĂůůĞĚĂƉŽƐƐŝďůĞ
ŵŽƚŽƌǀĞŚŝĐůĞƚŚĞĨƚ͘^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ĂůůŽĨƚŚĞĂĐƚƐŽĨǀĂŶĚĂůŝƐŵĐŽŶĚƵĐƚĞĚŽŶƚŽƚŚĞƌŽŶǆǀĞŚŝĐůĞ
ϱϴ




ŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶƚŚĞĚĂǇƚŝŵĞ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌƐǀĂƌŝĞĚĨĂƌĨƌŽŵĂƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂůĐƌŝŵŝŶĂů
;ŝŵďĂƌĚŽ͕ϮϬϬϳͿ͘
ŝŵďĂƌĚŽ͛ƐĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶǁĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚĞdŝŵĞƐŵĂŐĂǌŝŶĞĂƌƚŝĐůĞŝĂƌǇŽĨĂ
sĂŶĚĂůŝǌĞĚĂƌƉƵďůŝƐŚĞĚŝŶϭϵϲϵ͘,ĞĐŽŶĐůƵĚĞĚ͕ďŝŐͲĐŝƚŝĞƐŽĨĨĞƌĞĚĂůĂĐŬŽĨƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĞŶƚŝƚǇ͘
ůƚŚŽƵŐŚ͕ŝƚƐĞĞŵĞĚĂƚƚŚĞƚŝŵĞŚĞĚŝĚŶŽƚŽĨĨĞƌĂƌĞĂƐŽŶĨŽƌƚŚĞůĂĐŬŽĨǀĂŶĚĂůŝƐŵŝŶWĂůŽůƚŽ͘
ŝŵďĂƌĚŽĞůĂďŽƌĂƚĞĚƚŚĞĐĂƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŚŝƐϮϬϬϳŶŽǀĞůdŚĞ>ƵĐŝĨĞƌĨĨĞĐƚ͘,ŝƐĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇŝŶǀŽůǀĞĚ͞ƉĞŽƉůĞĐĂƌŝŶŐĞŶŽƵŐŚƚŽƚĂŬĞĂĐƚŝŽŶŝŶƚŚĞĨĂĐĞŽĨĂŶƵŶƵƐƵĂůŽƌƉŽƐƐŝďůǇ
ŝůůĞŐĂůĞǀĞŶƚŽŶƚŚĞŝƌƚƵƌĨ͟;Ɖ͘ϮϱͿ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ƚŚĞůĂĐŬŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚǇƉƌŽŵŽƚĞƐĂŶŽŶǇŵŝƚǇ͕
ƚŚĞƌĞďǇĂŶƚŝƐŽĐŝĂůďĞŚĂǀŝŽƌ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ŝŵďĂƌĚŽ;ϮϬϬϳͿƌĞůĂƚĞĚƚŚĞƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐŽĨŚŝƐĐĂƌ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƚŽƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇ͘ǇƵƐŝŶŐƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨĂŶŽŶǇŵŝƚǇ͕ŚĞĐůĂŝŵĞĚƚŚĂƚ
ŶŽŽŶĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŚĂƐĂ͞ƐĞŶƐĞŽĨƉĞƌƐŽŶĂůĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇĂŶĚĐŝǀŝůƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇĨŽƌƚŚĞŝƌ
ĂĐƚŝŽŶƐ͟;Ɖ͘ϮϱͿ͘^ĞŶƐĞŽĨĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇŝƐĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨŝŶĐƌĞĂƐĞĚƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌ͕
ǁŚŝĐŚǁŽƵůĚƉƌĞǀĂŝůŝĨŶŽƚƚĂŬĞŶĐĂƌĞŽĨƉƌŽƉĞƌůǇ͘


dŚĞƐĞƋƵĞŶĐĞĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇ;<ĞůůŝŶŐΘtŝůƐŽŶ͕ϭϵϴϮͿƉĂƌĂůůĞů

ǁŝƚŚŚŽǁŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐŚĂǀĞƌĞĂĐƚĞĚƚŽƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘tŚĂƚǁĞ
ŬŶŽǁĂďŽƵƚƚŚĞƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬŝƐƚŚĂƚĚŝƐŽƌĚĞƌǁŝůůŝŶǀŝƚĞŵŽƌĞĚŝƐŽƌĚĞƌ;<ĞůůŝŶŐΘ
tŝůƐŽŶ͕ϭϵϴϮͿ͘dŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŚĂƐƐŚŽǁŶƚŚĂƚƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌŚĂƐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽĚĞƐƚĂďŝůŝǌĞĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯͿ͘EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƌĞƐŝĚĞŶƚƐ
ĨĞĂƌƚŚĂƚƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨƚŚŝƐŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝůůĂƚƚƌĂĐƚŽƚŚĞƌƐ͕ĂŶĚďĞůĂďĞůĞĚĂƐĂ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇƚŚĂƚŝƐĂŚĂƌďŽƌĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;ŽǁĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭ͖ĂǀĞǇ͕ϮϬϬϲ͖WĂƌŬƐ͕
ϮϬϬϭ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ŚŝŐŚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐŽƌƌĞůĂƚĞǁŝƚŚ
ŚŝŐŚůĞǀĞůƐŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;,ƵŐŚĞƐΘƵƌĐŚĨŝĞůĚ͕ϮϬϬϴ͖,ƵŐŚĞƐΘ<ĂĚůĞĐŬ͕ϮϬϬϴ͖>ŝŶĚĞŶ
ΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖
ϱϵ




^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϴ͖dĞǁŬƐďƵƌǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘^ƚĂƚĞĚŝŶƚŚĞďƌŽŬĞŶ
ǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇŝƐƚŚĂƚƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŝƐǁĞůůͲŬĞƉƚŝĨƚŚĞƌĞĂƌĞŶŽƉĂŶŚĂŶĚůĞƌƐƉƌĞƐĞŶƚ
;<ĞůůŝŶŐΘtŝůƐŽŶ͕ϭϵϴϮͿ͘EŽƚĂƉĂŶŚĂŶĚůĞƌ͕ĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐĂĚŝƐŐƌĂĐĞĚ
ƉĞƌƐŽŶŝŶƐŽĐŝĞƚǇ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖dĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϱͿ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŝŵďĂƌĚŽ͛ƐĐĂƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁŚŝĐŚŝŶƐƉŝƌĞĚ<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ͛Ɛ;ϭϵϴϮͿǁŽƌŬ͕
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚŝŶĐŝǀŝůŝƚŝĞƐĐĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞĂŶŽďƐĞƌǀĞƌ͛ƐƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƚŚĂƚŶŽŽŶĞĐĂƌĞƐĨŽƌƚŚĞĂƌĞĂ͕
ǁŚŝĐŚƐƵƉƉŽƌƚĞĚƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƐŝŶĐĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŐĞŶĞƌĂůůǇůŝǀĞŝŶ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐůŝƚƚĞƌĞĚǁŝƚŚĐƌŝŵĞĂŶĚĚŝƐŽƌĚĞƌ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕
ϮϬϬϲͿ͘/ŶĚƵĞƚŝŵĞ͕ƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇƚŚĂƚŝƐŝŶĚŝƐĂƌƌĂǇǁŝůůƉƌŽŵŽƚĞĐŝƚŝǌĞŶƐƚŽůĞĂǀĞĂŶĚͬŽƌ
ǁŝƚŚĚƌĂǁĨƌŽŵƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ;<ĞůůŝŶŐΘtŝůƐŽŶ͕ϭϵϴϮͿ͘^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ŽŶĐĞŶĞǁƐŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌŚĂƐďĞĞŶƉůĂĐĞĚŝŶƚŽĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇƌĞƐŝĚĞŶƚƐƉůĂŶŶĞĚŽŶŵŽǀŝŶŐ͕ǁŝƚŚƐŽŵĞĞǆƉƌĞƐƐĞĚ
ĐŽŶĐĞƌŶŽĨƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŵĂǇŚĂǀĞŽŶƚŚĞŝƌƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞ;Ğǀŝƚǌ͕
ϮϬϬϰͿ͘dŚŝƐĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŽŶŚŽŵĞƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐŚĂƐďĞĞŶĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚŝŶƚŚƌĞĞ
ŚĞĂǀŝůǇƉŽƉƵůĂƚĞĚh͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴͿĂŶĚŝŶ
ĐĞŶƚƌĂůsŝƌŐŝŶŝĂ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿŝŶŚĂďŝƚĞĚďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘
^ƵĐŚĂƌĞĂĐƚŝŽŶƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝƐƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶďƌŽŬĞŶ
ǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇŝŶƚŚĞĨĞĂƌŽĨĐƌŝŵĞĂŶĚĚŝƐŽƌĚĞƌŝŶĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽ
ĐĂƵƐĞĂĚŽǁŶǁĂƌĚƐƉŝƌĂůĨŽƌƚŚĞĂƌĞĂ;<ĞůůŝŶŐΘtŝůƐŽŶ͕ϭϵϴϮͿ͘
^ŬŽŐĂŶ͛Ɛ^ĐŚŽůĂƌůǇtŽƌŬ
ZĞƐĞĂƌĐŚŚĂƐĐŽŶĨŝƌŵĞĚƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŝǀĞŝŶƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖^ŽĐŝĂΘ^ƚĂŵĂƚĞů͕ϮϬϭϮ͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ>ĞĞƐ͕
ϮϬϬϲͿ͕ƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞǀĂƌŝŽƵƐĨŽƌŵƐŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌƐƵĐŚĂƐůŝƚƚĞƌĂŶĚƵŶŬĞŵƉƚůĂǁŶƐ;dĞǁŬƐďƵƌǇ
ϲϬ




ΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϲͿ͘dŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƐƵĐŚĚŝƐŽƌĚĞƌŝŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞŝŶƌĞůĂƚĞƚŽ^ŬŽŐĂŶ͛Ɛ;ϭϵϵϬͿŝŶͲĚĞƉƚŚĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨǁŚĂƚŚĞůĂďĞůĞĚƚŚĞ͚ƐƉŝƌĂů
ŽĨĚĞĐĂǇŝŶŵĞƌŝĐĂŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͛͘&ŽƌŚŝƐƉĂƌĂŵŽƵŶƚƐƚƵĚǇŽŶƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶ
ĐƌŝŵĞĂŶĚĚŝƐŽƌĚĞƌŚĞŐĂƚŚĞƌĞĚĚĂƚĂĨƌŽŵϰϬƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐŝŶƐŝǆŵĞƌŝĐĂŶ
ĐŝƚŝĞƐƚůĂŶƚĂ͕ŚŝĐĂŐŽ͕,ŽƵƐƚŽŶ͕EĞǁĂƌŬ͕WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕ĂŶĚ^ĂŶ&ƌĂŶĐŝƐĐŽƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƵƐĞŽĨ
ƐƵƌǀĞǇƐĂŶĚŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕ĂŶĚŽďƐĞƌǀĞĚƚŚĞƌŽůĞĚŝƐŽƌĚĞƌŚĂĚƵƉŽŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘dŚĞƐĞ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚĨƌŽŵϭϵϳϳƚŽϭϵϴϯ͘,ĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚƉŚǇƐŝĐĂůĂŶĚƐŽĐŝĂů
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐĂŶĚĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƚŚĂƚǁŝƚŚŝŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŽŶƚĞǆƚƚŚĞƐĞƚǁŽĞůĞŵĞŶƚƐĂƌĞ
ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕^ŬŽŐĂŶ͛Ɛ;ϭϵϵϬͿĨŝŶĚŝŶŐƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĚŝƐŽƌĚĞƌƐŚŽƵůĚďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ĂƐĂƐĞƌŝŽƵƐĞůĞŵĞŶƚŽĨŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĚĞĐůŝŶĞ͘WĞƌŬŝŶƐĂŶĚdĂǇůŽƌ;ϭϵϵϲͿƐƵŵŵĞĚƵƉ^ŬŽŐĂŶ͛Ɛ
;ϭϵϵϬͿƐƉŝƌĂůŽĨĚĞĐůŝŶĞďĞƐƚ͕Ă͞ƌĞƐŝĚĞŶƚĨĞĂƌƐĂŶĚĂǀŽŝĚĂŶĐĞďĞŚĂǀŝŽƌƐŝŶĐƌĞĂƐĞ͕ŝŶĨŽƌŵĂůƐŽĐŝĂů
ĐŽŶƚƌŽůƐǁĞĂŬĞŶ͕ŝŶĐŝǀŝůŝƚŝĞƐƉƌŽůŝĨĞƌĂƚĞ͕ƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞĞŵďŽůĚĞŶĞĚ͕ĐƌŝŵŝŶĂůƐĨƌŽŵ
ĂĚũŽŝŶŝŶŐĂƌĞĂƐĂƌĞĂƚƚƌĂĐƚĞĚƚŽƚŚĞůŽĐĂůĞ͕ĂŶĚƚŚĞĚŽǁŶǁĂƌĚƐƉŝƌĂůďĞĐŽŵĞƐƐĞůĨͲƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ͟
;Ɖ͘ϲϳͿ͘ůůƚŚŝŶŐƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕ƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵ^ŬŽŐĂŶ͛Ɛ;ϭϵϵϬͿƌĞƐĞĂƌĐŚƐƵƉƉŽƌƚĞĚƚŚĞďƌŽŬĞŶ
ǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇ͘
^ŬŽŐĂŶŚĂĚŵĂŶǇŽƚŚĞƌƌĞůĂƚĞĚǁŽƌŬƐǁŝƚŚĚŝƐŽƌĚĞƌĂƐŚŝƐƚŽƉŝĐĂƚŚĂŶĚ͘/ŶŚŝƐĂĐĂĚĞŵŝĐ
ǁŽƌŬ͕^ŬŽŐĂŶ;ϭϵϵϵͿŚĂƐŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ
͞ĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌƉƌŽďůĞŵƐ͗ůŽŝƚĞƌŝŶŐ͖ǀĂŶĚĂůŝƐŵ͖ƐƚƌĞĞƚŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͖ĨůǇĚƵŵƉŝŶŐ͖
ŵĂƐƐĂŐĞƉĂƌůŽƌƐ͖ĂďĂŶĚŽŶĞĚďƵŝůĚŝŶŐƐ͖ŶŽŝƐĞ͖ĂďĂŶĚŽŶĞĚĐĂƌƐ͖ũƵŶŬͲĨŝůůĞĚǀĂĐĂŶƚůŽƚƐ͖
ƚƌƵĂŶĐǇ͖ƉĂŶŚĂŶĚůŝŶŐ͖ůŝƚƚĞƌĂŶĚƚƌĂƐŚ͖ŐƌĂĨĨŝƚŝ͖ƉƵďůŝĐĚƌŝŶŬŝŶŐ͖ďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐ͖ƉƵďůŝĐ
ŐĂŵďůŝŶŐ͖ůŽƵĚƉĂƌƚŝĞƐ͖ƐĐŚŽŽůĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ͖ƉƵďůŝĐŝŶƐƵůƚƐ͖ƐƉƌĂǇƉĂŝŶƚŝŶŐ͖ĚŝůĂƉŝĚĂƚĞĚ
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͖ƚĂǀĞƌŶƐ͖ƚŽƉůĞƐƐďĂƌƐ͖ĚŝƌƚǇƐƚƌĞĞƚƐĂŶĚƐŝĚĞǁĂůŬƐ͖ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚŝĐƚŚĞĂƚĞƌƐ͟;Ɖ͘
ϰϰͿ͘
/ŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽƌĞĂůŝǌĞ͕^ŬŽŐĂŶ;ϭϵϵϬͿůĂďĞůĞĚƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌĂƐƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨ
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘^ŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽŚƵŵĂŶďĞŚĂǀŝŽƌ͕ǁŚĞƌĞĂƐ͕ƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌĂƌĞǀŝƐƵĂů

ϲϭ




ƐŝŐŶƐŽĨĚĞĐĂǇ͘ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐƚŚĂƚĚŝƐƉůĂǇĞĚƐƵĐŚƉŚǇƐŝĐĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌŵĂŬĞƚŚĞŵ
ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ͕ƵŶŝŶǀŝƚŝŶŐƉůĂĐĞƐƚŽůŝǀĞŝŶ͘<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ;ϭϵϴϮͿŵĞŶƚŝŽŶĞĚďŽƚŚƚǇƉĞƐŽĨ
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕ďƵƚĚŝĚŶŽƚĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐĂƐ^ŬŽŐĂŶ;ϭϵϵϬͿŚĂĚĚŽŶĞŝŶŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚ͘EŽƚ
ĂŶĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞůŝƐƚ͕ƚǇƉĞƐŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌŝŶĐůƵĚĞƉƵďůŝĐĚƌŝŶŬŝŶŐĂŶĚůŽŝƚĞƌŝŶŐǇŽƵƚŚƐ͘KŶƚŚĞ
ŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨĂďĂŶĚŽŶĞĚ͕ŶĞŐůĞĐƚĞĚďƵŝůĚŝŶŐƐ͕ĂŶĚǀĂĐĂŶƚůŽƚƐ͘dŚĞ
ŐĞŶĞƌĂůƌƵůĞŝƐƚŚĂƚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌƐŽĐĐƵƌŚĞƌĞĂŶĚƚŚĞƌĞǁŚŝůĞƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌƐĂƌĞĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ͘
/ŶƚŚĞĨŝŶĂůĂŶĂůǇƐŝƐ͕^ŬŽŐĂŶ;ϭϵϵϬͿĨŽƵŶĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶůĞǀĞůŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚ
ƚŚĞƐƚĂďŝůŝƚǇŽĨŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĂĐƌŽƐƐŵĞƌŝĐĂĂŶĚĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƚŚĞĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĨĞĂƌŽĨ
ĐƌŝŵĞĂŶĚĐƌŝŵĞƐƌĂƚĞƐǁŝƚŚƉŚǇƐŝĐĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ůƚŚŽƵŐŚŚŝƐĨŝŶĚŝŶŐƐƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚƚŚĞ
ĐƌŝŵĞͲĚŝƐŽƌĚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶŚĞǁĂƌŶĞĚƚŚĂƚƚŚŝƐĚŝƐŽƌĚĞƌͲĨĞĂƌŽĨĐƌŝŵĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉŝƐĂǁĂƌǇ
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘
ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇƚŽ<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ͛Ɛ;ϭϵϴϮͿďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇ͕ƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌƐŝŶ
^ŬŽŐĂŶ͛Ɛ;ϭϵϵϬͿƌĞƐĞĂƌĐŚǁĞƌĞůĞƐƐůŝŬĞůǇƚŽďĞŝŶǀŽůǀĞĚŝŶƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇŝĨĚŝƐŽƌĚĞƌƐŽĐŝĂů
ĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂůĐŽŶƚŝŶƵĞƐƚŽƉĞƌƐŝƐƚ͕ǁŚŝĐŚǁŝůůĨƵƌƚŚĞƌŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌ͘^ŬŽŐĂŶ
;ϭϵϵϬͿŵĞŶƚŝŽŶĞĚƚŚĂƚĂŚŝŐŚůĞǀĞůŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌĐĂƵƐĞƐŶĞŝŐŚďŽƌƐƚŽŵŽǀĞŽƵƚ͘ŶĂƌĞĂǁŝƚŚ
ĚŝƐŽƌĚĞƌŚĂƐůĞƐƐĂƉƉĞĂůĨŽƌŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕ĐƌĞĂƚŝŶŐĂĚĞĐůŝŶĞ͘ƵƐŝŶĞƐƐĞƐƚĞŶĚŶŽƚƚŽŝŶǀĞƐƚŝŶ
ƚŚĞƐĞĂƌĞĂƐ͕ƚŚĞƌĞďǇŶŽƚĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐĂŶǇŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂŶĚĂĨĨĞĐƚŝŶŐƚŚĞƌĞĂůĞƐƚĂƚĞǀĂůƵĞ
ĚŽǁŶǁĂƌĚ͘ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǁŝƚŚĚŝƐŽƌĚĞƌĐĂŶŚĂǀĞĂŶĞŐĂƚŝǀĞŝŵƉĂĐƚĨŽƌƚŚĞƉƵƌƐƵŝƚŽĨŚŽŵĞƐ
ĂŶĚƚŚĞŝƌƉƌŝĐĞƐ͘ƐĚŝƐŽƌĚĞƌŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕ŶĞŝŐŚďŽƌƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͘
dŚŝƐƐĞƋƵĞŶĐĞĨƵƌƚŚĞƌĚĞĐĂǇƐƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘


^ŬŽŐĂŶ;ϭϵϵϬͿƚĂŐŐĞĚƚŚĞ͚ƐƉŝƌĂůŽĨĚĞĐĂǇ͛ĂƐĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƚŚĂƚŚĂƐďĞĐŽŵĞĂŶ

ƵŶŝŶǀŝƚŝŶŐůŽĐĂƚŝŽŶƚŚƌŽƵŐŚŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞƉŚǇƐŝĐĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůĨĂĐƚŽƌƐƚŚĂƚĐŽŶǀĞǇƚŚĞƐĐĞŶĞƌǇĂŶĚ
ĐƵůƚƵƌĞƚŚĂƚŝƐƵŶĂƉƉĞĂůŝŶŐƚŽƉŽƚĞŶƚŝĂůŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘ůĞŵĞŶƚƐŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌŚĂǀĞƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽ
ϲϮ




ĚĞƐƚƌŽǇƚŚĞĞƐƐĞŶĐĞŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĂŶĚŵŽƚŝǀĂƚĞĚĞĐůŝŶĞ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŚĂƐ
ĞǆŚŝďŝƚĞĚƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂǀĞƚŚĞƐĂŵĞĞĨĨĞĐƚĂƐ^ŬŽŐĂŶ͛Ɛ;ϭϵϵϬͿĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨ
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘/ƚŝƐƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽŚƵŵĂŶďĞŚĂǀŝŽƌ͕ĂŶĚŽŶĞƌĞƐƵůƚŽĨƚŚŝƐ
ĚŝƐŽƌĚĞƌŝƐŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƌĞƐŝĚĞŶƚƐůĞĂǀŝŶŐƚŚĞŝƌƌĞƐŝĚĞŶĐĞ;^ŬŽŐĂŶ͕ϭϵϵϬͿ͕ǁŚŝĐŚƐŽŵĞŚĂǀĞ
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚǁŚĞŶĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŵŽǀĞĚŝŶ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ĂƐƉŝƌĂůŽĨ
ĚĞĐĂǇǁŝůůĨŽƌŵ͘/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐĂƌĞŶŽƚůŝŬĞůǇƚŽŽĐĐƵƌĂŶĚĂĨĨĞĐƚƌĞĂůĞƐƚĂƚĞǀĂůƵĞĚŽǁŶǁĂƌĚ
;^ŬŽŐĂŶ͕ϭϵϵϬͿ͘h͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐŚĂǀĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂŶĞŐĂƚŝǀĞƌĞĂĐƚŝŽŶŽŶƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐĚƵĞƚŽ
ƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖
WŽƉĞ͕ϮϬϬϴͿ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĂůƐŽĞǀŝĚĞŶƚŝŶĐĞŶƚƌĂůsŝƌŐŝŶŝĂ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘
ŝƐŽƌĚĞƌĂůƐŽŚĂƐƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽŝŶĨůƵĞŶĐĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ;^ŬŽŐĂŶ͕ϭϵϵϬͿ͘^ŝŵŝůĂƌůǇ͕
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƌĞƐŝĚĞŶƚƐŚĂǀĞƌĞƉŽƌƚĞĚĨĞĞůŝŶŐƐŽĨĂŶǆŝĞƚǇƚŚĂƚƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǁŝůůďĞĐŽŵĞĂ
ƌĞůŽĐĂƚĞĚƐĞƚƚŝŶŐĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;ŽǁĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭ͖ĂǀĞǇ͕ϮϬϬϲ͖WĂƌŬƐ͕ϮϬϬϭ͖
Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͘ŶŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐĨŝŶĚŝŶŐĨƌŽŵ^ŬŽŐĂŶĂŶĚ,ĂƌƚŶĞƚƚ͛Ɛ;ϭϵϵϳͿƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐƚŚĂƚĚŝƐŽƌĚĞƌ
ŝƐƉĞƌĐĞŝǀĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇĨƌŽŵĞĂĐŚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘^ŽǁŽƵůĚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞĂĐƚŝŽŶŝŶh͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐ
ĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶƚƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƉƉůǇƚŽĂŶŽƚŚĞƌh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ͕
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ŽŶĞƚŚĂƚŝƐŵƵĐŚƐŵĂůůĞƌŝŶƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂŶĚůĞƐƐƵƌďĂŶ͍

ϲϯ




,WdZ///
Dd,K^

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŚĂƐĐƌĞĂƚĞĚĚƌĂƐƚŝĐƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐĨŽƌƉĞƌƐŽŶƐĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨĂ
ĐƌŝŵĞƚŚĂƚŚĂƐůĂďĞůĞĚƚŚĞŵĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇĂĨĨĞĐƚĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ
ƐŽĐŝĂůůǇĂŶĚĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ͘^ƵĐŚůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŚĂǀĞĨŽƌĐĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŽƉůĂĐĞƚŚĞŝƌ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞŝŶƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿƚŽĂďŝĚĞďǇƚŚĞŝƌůĞŐĂů
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘hƌďĂŶĂƌĞĂƐĂƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇŽĨĨůŝŵŝƚƐĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĂŶĚĂƐĂƌĞƐƵůƚ͕
ƚŚĞǇŚĂǀĞƌĞůŽĐĂƚĞĚŝŶƚŽŐĞŶĞƌĂůůǇƌƵƌĂů͕ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͕ŽƌĐŽƵŶƚǇĂƌĞĂƐ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕
ϮϬϬϵ͖dƵƌůĞǇΘ,ƵƚǌĞů͕ϮϬϬϭ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͘&ŝǀĞƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞŽďƐĞƌǀĞĚƚŚĂƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐ͕ďƵƚƚŚĞƐĞƐƚƵĚŝĞƐǁĞƌĞ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶŵĂũŽƌŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂƌĞĂƐ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕
ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘,ĂǀĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŚŽĂƌĞŝŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ
ŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶĐƌĞĂƚĞĚƐŝŵŝůĂƌĨŝŶĂŶĐŝĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽŶƚŽŽƚŚĞƌĂƌĞĂƐ͕
ƐƵĐŚĂƐDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͍dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇǁŝůůĐŽŶĨŝƌŵĂŶĚĞǆƚĞŶĚƵƉŽŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ
ŽŶƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůĞĨĨĞĐƚŽŶĂƐŽůĚŚŽƵƐĞďǇƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ǁŝƚŚŝŶĂh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴͿĂŶĚĂŶ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŝƚǇ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿƚŚƌŽƵŐŚĂŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨ

ϲϰ



ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐϭϬĂŶĚƚŚĞŝƌĞĨĨĞĐƚƵƉŽŶŚŽŵĞƐĂůĞƐŝŶDĐ>ĞĂŶ
ŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͕ǁŝƚŚǀĂƌŝĂďůĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚĂǆĂƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐŽĨĨŝĐĞƐ͛ŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕
/ůůŝŶŽŝƐŽĨŚŽŵĞƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐƚŽĐŽŶƚƌŽůĨŽƌƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĂŶĚǀĂƌŝĂďůĞƐĨƌŽŵƚŚĞϮϬϭϬ
ĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵĨŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞĐŽƵŶƚǇ͛ƐĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐƚŽďĞƵƐĞĚƚŽĐŽŶƚƌŽůĨŽƌ
ŽƵƚƐŝĚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞƐŽŶƚŽƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘
dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐǁĞƌĞĂĚĚƌĞƐƐĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͗
ϭ͘ ŽĞƐƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂĨĨĞĐƚŚŽŵĞƐĂůĞ
ǀĂůƵĞĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͍
Ă͘ ŽĞƐƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂĨĨĞĐƚŚŽŵĞƐĂůĞ
ǀĂůƵĞĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͍
Ϯ͘ ŽĞƐƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂĨĨĞĐƚ
ŚŽŵĞƐĂůĞǀĂůƵĞĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͍
Ă͘ ŽĞƐƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂĨĨĞĐƚ
ŚŽŵĞƐĂůĞǀĂůƵĞĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͍
dŚŝƐƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇĞǆƉůŽƌĞĚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨ
ƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐĂŶĚĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚĂƐĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚͬŽƌƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌŝŶDĐ>ĞĂŶ
ŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐĐĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞŶĞĂƌďǇŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞƐ͘dŚĞƐĞǁĞƌĞŽďƐĞƌǀĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƌĐ'/^͕ĂŵĂƉƉŝŶŐƐŽĨƚǁĂƌĞƉƌŽŐƌĂŵ͕ǁŚŝĐŚ͕
 

ϭϬ

ƐĂƌĞŵŝŶĚĞƌ͕ƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƉĞƌƐŽŶƐǁĞƌĞĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂƐƚŚĞƌĞǁĞƌĞƚŽŽĨĞǁŽĨ
ƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƉĞƌƐŽŶƐƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚ͕ĂŶĚŚĂƐďĞĞŶƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĂƐƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐƐŝŶĐĞ
ŝƚƐĨŝƌƐƚŵĞŶƚŝŽŶŽŶƉĂŐĞĞŝŐŚƚ͘dŚĞĐĂƌĚŝŶĂůĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĂŶĚƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚ
ƉĞƌƐŽŶǁŝƚŚŝŶ/ůůŝŶŽŝƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŝƐƚŚĂƚƚŚŽƐĞǁŝƚŚĂƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƉĞƌƐŽŶůĂďĞůƐƵĨĨĞƌĨƌŽŵ
ĂŵĞŶƚĂůĚŝƐŽƌĚĞƌ͘

ϲϱ



ϭͿ ŵĂƉƉĞĚ͕ŵĞĂƐƵƌĞĚ͕ĂŶĚĐĂůĐƵůĂƚĞĚƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂŶĚĚŝƐƚĂŶĐĞƐŽĨƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ
ŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐƚŚĂƚǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇǁĞďƐŝƚĞ͕
ϮͿ ŐĞŽĐŽĚĞĚƐŽůĚŚŽŵĞƐĨƌŽŵĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϮʹĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϯƚŚĂƚǁĞƌĞŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵ
ŵƵůƚŝƉůĞĂƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐŽĨĨŝĐĞƐǁŝƚŚƚŚĞŝƌƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ĂŶĚ
ϯͿ ŵĂƉƉĞĚƚŚĞƐĞůĞĐƚĞĚϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵǀĂƌŝĂďůĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞŐĂƚŚĞƌĞĚ
ĨƌŽŵƚŚĞŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞǁĞďƐŝƚĞ͕ŵĞƌŝĐĂŶ&ĂĐƚ&ŝŶĚĞƌ͕ĂůŽŶŐǁŝƚŚĂƐĞůĨͲĐƌĞĂƚĞĚŝŶĚŝĐĂƚŽƌ
ŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌĨŽƌĞĂĐŚĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘
KŶĐĞƚŚĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁĂƐũŽŝŶĞĚǀŝĂƚŚĞƐƉĂƚŝĂůũŽŝŶĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶƌĐ'/^ŝƚǁĂƐ
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚƚŽǆĐĞůƚŚĞŶƚŽ^W^^ĨŽƌĂŶĂůǇƐŝƐ͘ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐĞƐǁĞƌĞƚŚĞŶ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘
^ĞƚƚŝŶŐ


dŚĞĐŽƵŶƚǇƵŶĚĞƌŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶŝƐŚŽŵĞƚŽĂŶĞƐƚŝŵĂƚĞĚϮϬϭϮƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨϭϳϮ͕Ϯϴϭ

ƌĞƐŝĚĞŶƚƐĂĐƌŽƐƐϭ͕ϭϴϯ͘ϯϴƐƋƵĂƌĞŵŝůĞƐϭϭ͕ŵĂŬŝŶŐŝƚƚŚĞůĂƌŐĞƐƚĐŽƵŶƚǇďǇƐŝǌĞŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ
/ůůŝŶŽŝƐ͕ǁŝƚŚĂŶĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞϭϰϯ͘ϯƉĞƌƐŽŶƐƉĞƌƐƋƵĂƌĞŵŝůĞ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇ
YƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϮͿ͘DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇŝƐŚŽŵĞƚŽĂŵŝĚͲƐŝǌĞĚĐŝƚǇĂŶĚͬŽƌƚǁŝŶŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕
ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶͲEŽƌŵĂů͕ǁŚŝĐŚŝƐƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚďǇƌƵƌĂůĂŶĚĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĂƌĞĂƐ͘DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͛Ɛ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂŶĚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞŶƐŝƚǇƉĂůĞƐŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƚŽƚŚĞƚŚƌĞĞƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚĞǆĂŵŝŶĞĚ
ŚŽƵƐŝŶŐƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐďǇh͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴͿ
 

ϭϭ

ŐĂŝŶ͕ĂƌĞŵŝŶĚĞƌ͕ƚŽĚĞƉŝĐƚƚŚĞĞŶŽƌŵŽƵƐƐŝǌĞŽĨDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͕ƚŚĞϮϬϭϬh͘^͘ĞŶƐƵƐ
ƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĞůĂŶĚĂƌĞĂŽĨZŚŽĚĞ/ƐůĂŶĚ͕Ăh͘^͘ƐƚĂƚĞ͕ƚŽďĞϭ͕Ϭϯϯ͘ϴϭƐƋƵĂƌĞŵŝůĞƐ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ
^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϰͿ͘

ϲϲ



ĂŶĚƚŚĞƚǁŽƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚĞǆĂŵŝŶĞĚĐĞŶƚƌĂůsŝƌŐŝŶŝĂ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘dŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇƐǁĂǇĞĚĨƌŽŵƚŚŽƐĞĨŝǀĞƐƚƵĚŝĞƐĂŶĚĞǆĂŵŝŶĞĚŽƵƚƐŝĚĞŽĨĂŶƵƌďĂŶ͕ĚĞŶƐĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
dŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚƵƌďĂŶŝǌĞĚĂƌĞĂƐĂƐĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽǀĞƌ
ϱϬ͕ϬϬϬ͕ƵƌďĂŶĐůƵƐƚĞƌƐĂƌĞĚĞĨŝŶĞĚĂƐĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĨƌŽŵϮ͕ϱϬϬƚŽϱϬ͕ϬϬϬ͕ĂŶĚƚŚŽƐĞŶŽƚůĂďĞůĞĚ
ĂƐĞŝƚŚĞƌĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ͘dŚĞƚǁŝŶŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇůŽĐĂƚĞĚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕
ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶͲEŽƌŵĂů͕ŝƐƚŚĞŽŶůǇĂƌĞĂŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚǇŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƐĂŶƵƌďĂŶŝǌĞĚĂƌĞĂĂŶĚƚŚĞƚŽǁŶ
ŽĨ,ĞǇǁŽƌƚŚŝƐƚŚĞŽŶůǇĂƌĞĂŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚǇŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƐĂŶƵƌďĂŶĐůƵƐƚĞƌ;YƵĂůŝĨǇŝŶŐhƌďĂŶƌĞĂƐ
ĨŽƌƚŚĞϮϬϭϬĞŶƐƵƐ͕ϮϬϭϮͿ͘dŚĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĂƌĞĂƐĂƌĞĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚĂƐƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ͗ŶĐŚŽƌ͕
ƌƌŽǁƐŵŝƚŚ͕ĞůůĨůŽǁĞƌ͕ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕ĂƌůŽĐŬ͕ŚĞŶŽĂ͕ŽůĨĂǆ͕ŽŽŬƐǀŝůůĞ͕ĂŶǀĞƌƐ͕ŽǁŶƐ͕
ůůƐǁŽƌƚŚ͕'ƌŝĚůĞǇ͕,ƵĚƐŽŶ͕>ĞZŽǇ͕>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕DĞƌŶĂ͕DĐ>ĞĂŶ͕^ĂǇďƌŽŽŬ͕^ŚŝƌůĞǇ͕^ƚĂŶĨŽƌĚ͕ĂŶĚ
dŽǁĂŶĚĂ͘
^ŽŵĞƌĞůĞǀĂŶƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚĞĚďǇƚŚĞĚĂƚĂŽĨƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐ
ƵƌĞĂƵĨŽƌDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇŝŶĐůƵĚĞ͕ƌĂĐĞ͕ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕ĂŶĚƉŽǀĞƌƚǇ͘DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇŝƐ
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞůǇtŚŝƚĞ;ϴϱ͘ϮйͿǁŝƚŚĂŵŝŶŝŵĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨůĂĐŬƐŽƌĨƌŝĐĂŶŵĞƌŝĐĂŶ;ϳ͘ϲйͿ͕
ƐŝĂŶƐ;ϰ͘ϴͿ͕,ŝƐƉĂŶŝĐƐŽƌ>ĂƚŝŶŽƐ;ϰ͘ϲйͿ͕ĂŶĚŵĞƌŝĐĂŶ/ŶĚŝĂŶĂŶĚůĂƐŬĂEĂƚŝǀĞ;Ϭ͘ϯйͿ͘ƐŽĨ
ϮϬϭϭ͕ŝŶƌĞŐĂƌĚƐŽĨŚŽƵƐŝŶŐ͕ƚŚĞƌĞǁĞƌĞϳϬ͕ϭϴϯŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚϲϯ͕ϰϯϭŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘&ƌŽŵ
ϮϬϬϳͲϮϬϭϭ͕ƚŚĞŵĞĚŝĂŶŚŽƵƐĞŚŽůĚŝŶĐŽŵĞĂŵŽƵŶƚĞĚƚŽΨϱϵ͕ϰϭϬĂŶĚƚŚĞŵĞĚŝĂŶŽǁŶĞƌ
ŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚǀĂůƵĞĂƚΨϭϱϰ͕ϲϬϬǁŝƚŚϳϵ͘ϰйŽĨƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǁŚŽŚĂĚƌĞƐŝĚĞĚŝŶƚŚĞ
ƐĂŵĞŚŽŵĞĨŽƌŽǀĞƌŽŶĞǇĞĂƌ͘ůƐŽ͕ƚŚĞĐŽƵŶƚǇ͛ƐƉŽǀĞƌƚǇůĞǀĞůďĞƚǁĞĞŶƚŚŽƐĞǇĞĂƌƐǁĂƐϭϯ͘ϰй
;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϮͿ͘


ϲϳ



ĂƚĂŽůůĞĐƚŝŽŶ
dŚĞĚĂƚĂŝŶǀŽůǀĞĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇ͕
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨŚŽŵĞƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ĂƉƌŽƉĞƌƚǇƐĂůĞƐƌĞƉŽƌƚĨƌŽŵĞĐĞŵďĞƌ
ϮϬϭϮƚŽĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϯ͕ĂŶĚƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨDĐ>ĞĂŶ
ŽƵŶƚǇ͘dŚĞƐĞǁĞƌĞƚŚĞŶŝŵƉŽƌƚĞĚŝŶƚŽƌĐ'/^ŝŶŽƌĚĞƌƚŽŽďƚĂŝŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂƌŽƵŶĚŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƐ
ĨƌŽŵƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŽĨĂ
ŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͘ĨƚĞƌƵƚŝůŝǌŝŶŐƚŚĞƐƉĂƚŝĂůũŽŝŶĨƵŶĐƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶƌĐ'/^ƚŽĐŽŵďŝŶĞƚŚĞ
ĂďŽǀĞĚĂƚĂƐĞƚƐ͕ƚŚĞƐĞǁĞƌĞƚŚĞŶĞǆƉŽƌƚĞĚĂƐǆĐĞů^ƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚƐĂŶĚŝŵƉŽƌƚĞĚŝŶƚŽ^W^^ĨŽƌ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌ>ŝƐƚ
ĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĂǁƐ͕ŝƚŵĂŬĞƐƚŚĞƌĞŐŝƐƚƌǇĂŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞǁĂǇƚŽƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƚŚŝƐƐƚƵĚǇĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽƐĞĂƌĐŚĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐďǇĐŽƵŶƚǇĨŽƌDŝĚǁĞƐƚĞƌŶh͘^͘ƐƚĂƚĞƐ;dĞǁŬƐďƵƌǇΘ,ŝŐŐŝŶƐ͕ϮϬϬϱͿĂŶĚƚŚĞŚŝŐŚ
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƌĂƚĞĨŽƌ/ůůŝŶŽŝƐ;zĞĂŐůĞ͕ϮϬϭϮͿ͘/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĂďůĞ
ƐĞǆƵĂůŽĨĨĞŶƐĞƐŝŶ/ůůŝŶŽŝƐǁĞƌĞŽďƚĂŝŶĞĚŽŶĞĐĞŵďĞƌϭϮ͕ϮϬϭϮϭϮĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞĚďǇĂƉƵďůŝĐůǇ
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞǁĞďƐŝƚĞϭϯ͕ƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌǇ͕ǁŚŝĐŚŝƐŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚďǇůĂǁďǇƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐ
^ƚĂƚĞWŽůŝĐĞ;/^WͿ͕ĂŶĚǁĂƐƚŚĞŶĐŽŵƉŝůĞĚŝŶƚŽĂŶǆĐĞůƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ͘ƚƚŚĞƚŝŵĞ͕ƚŚĞůŝƐƚ
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨϮϲ͕ϭϬϵƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŚŽĂƌĞĐƵƌƌĞŶƚůǇŝŶ/ůůŝŶŽŝƐǁŝƚŚϯϬϮǁŚŽŚĂǀĞ
ƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĞŝƌĂĚĚƌĞƐƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ĂŶĚĂĨƚĞƌƚŚĞĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐϭϰϲƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
 
ϭϮ

dŚŝƐůŝƐƚƌĞĨůĞĐƚƐŽŶůǇĂƐŶĂƉƐŚŽƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ͛ŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘

ϭϯ

ǀĂŝůĂďůĞĂƚŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƐƉ͘ƐƚĂƚĞ͘ŝů͘ƵƐͬƐŽƌͬƐŽƌ͘ĐĨŵ

ϲϴ



ŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞŵĂŝŶĞĚ͘dŚĞƉƌŽĐĞƐƐǁĞŶƚĂƐƐŽ͘ůůƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕
/ůůŝŶŽŝƐƚŚĂƚŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚĂǀĂůŝĚĂĚĚƌĞƐƐĂƚƚŚĞƚŝŵĞŽĨĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕ĂƐǁĞůůĂƐĐŽŶƚŝŶƵĞĚƚŽďĞ
ĐŽŵƉůŝĂŶƚǁŝƚŚ/ůůŝŶŽŝƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶůĂǁƐǁĞƌĞƐĞůĞĐƚĞĚĨŽƌƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͘dŚŽƐĞ
ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŐƌŽƵƉŝŶĐůƵĚĞĚƚŚŽƐĞŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚŝŶƚŚĞ
/ůůŝŶŽŝƐĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ;/KͿ;ŶсϭϭϵͿĂŶĚƚŚĞ/,^;ŶсϭϭͿ͘ƚŽƚĂůŽĨƐĞǀĞŶ
DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚŝŶŽƚŚĞƌh͘^͘ƐƚĂƚĞƐŽƌĐŽƵŶƚŝĞƐ͗
<ĂŶƐĂƐ͕<ĞŶƚƵĐŬǇ͕DĞǆŝĐŽ͕DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕DŝƐƐŽƵƌŝ͕EĞǁ,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͕ĂŶĚKƌĞŐŽŶǁŝƚŚĨŝǀĞ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐďĞŝŶŐĞůŝŵŝŶĂƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞĐŝƚǇŽĨůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕ĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƚǁŽŽĨ
ƚŚĞŵǁŝƚŚĂůŝƐƚĞĚƌĞƐŝĚĞŶĐĞĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇĨƌŽŵůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕/ŶĚŝĂŶĂĂŶĚƚŚƌĞĞĨƌŽŵ
ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘ƐĂǁŚŽůĞ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĞǆĐůƵĚĞĚĨƌŽŵƚŚĞůŝƐƚŝŶĐůƵĚĞĚ
ƚŚŽƐĞǁŝƚŚŽƵƚŬŶŽǁŶĂĚĚƌĞƐƐĞƐͬƵŶŬŶŽǁŶůŽĐĂƚŝŽŶ͕ŚŽŵĞůĞƐƐŽƌŝŶũĂŝůϭϰ͕ĂŶĚŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘dŚĞ/ůůŝŶŽŝƐƐƚĂƚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇƉƌŽǀŝĚĞĚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶĂƉĞƌƐŽŶĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨĂƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞ͗>ĂƐƚŶĂŵĞ͕ĨŝƌƐƚŶĂŵĞ͕ƐƚƌĞĞƚĂĚĚƌĞƐƐ͕ĐŝƚǇ͕
ƐƚĂƚĞ͕ǌŝƉĐŽĚĞ͕ƌĞƐŝĚĞŶĐĞĐŽƵŶƚǇ͕yĂŶĚzĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͕ŚĞŝŐŚƚ͕ǁĞŝŐŚƚ͕ƌĂĐĞ͕ŐĞŶĚĞƌ͕ĚĂƚĞŽĨ
ďŝƌƚŚ͕ǀŝĐƚŝŵƵŶĚĞƌͬŽǀĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϴ͕ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƐƚĂƚƵƐ͕ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ;ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌ͕ƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚ͕ŽƌƐĞǆƵĂůůǇĚĂŶŐĞƌŽƵƐͿ͕ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶĐŽƵŶƚǇ͕ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐƚĂƚƵƐ͕ĂŐĞŽĨ
ǀŝĐƚŝŵ͕ĂŐĞŽĨŽĨĨĞŶĚĞƌĂƚƚŚĞƚŝŵĞŽĨŽĨĨĞŶƐĞ͕ĂŶĚƐĞǆƵĂůĐŽŶǀŝĐƚĞĚĐƌŝŵĞƐ͘
dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐŝƐĂĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐĂĨƚĞƌƚŚĞϯϬϮƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŚŽŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐĂƐƚŚĞŝƌh͘^͘ĐŽƵŶƚǇŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕ǁŚŝĐŚ
ďĞĐĂŵĞϭϳϮŽŶĐĞƚŚŽƐĞǁŚŽǁĞƌĞŝŶƚŚĞ/K;ŶсϭϭϵͿŽƌ/,^;ŶсϭϭͿ͗

 
ϭϰ

ƚƚŝŵĞƐ͕ƚŚĞDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ:ĂŝůŵĂǇďĞĞŶƚĞƌĞĚĂƐƚŚĞƐƚƌĞĞƚĂĚĚƌĞƐƐŝŶƐƚĞĂĚŽĨŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƐƚƌŝĐƚůǇũĂŝů͘

ϲϵ



ƚŽƚĂůŽĨϭϭϳƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕/ůůŝŶŽŝƐĂƐƚŚĞŝƌƌĞƐŝĚĞŶĐĞ
ŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘dŚŽƐĞĞůŝŵŝŶĂƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚŝŶĐůƵĚĞĚĨŽƵƌƵŶŬŶŽǁŶĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͕ŽŶĞŽĨ
ǁŚŝĐŚĐŽƵůĚŶŽƚďĞŵĂƚĐŚĞĚǁŝƚŚĂƉĂƌĐĞůŝŶƚŚĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚĚĂƚĂ͘dŚĞƌĞǁĞƌĞĨŽƵƌŶŽŶͲ
ĐŽŵƉůŝĂŶƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͗ƚǁŽǁŝƚŚĂŶĂĚĚƌĞƐƐĂŶĚƚŚĞŽƚŚĞƌƚǁŽĂĚĚƌĞƐƐĞĚĂƚDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ
:Ăŝů͘dǁŽĐŽŵƉůŝĂŶƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞůŽĐĂƚĞĚĂƚDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ:Ăŝů͘^ĞǀĞŶƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞ
ůŝƐƚĞĚĂƐŚŽŵĞůĞƐƐ͘ĨƚĞƌƚŚĞĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͕ĂƚŽƚĂůŽĨϵϵƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕
/ůůŝŶŽŝƐƌĞŵĂŝŶĞĚϭϱ͕ϰϭŽĨǁŚŝĐŚĂƌĞƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂŶĚĨŝǀĞƚŚĂƚĂƌĞůĂďĞůĞĚĂƐƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚ͘
ƚŽƚĂůŽĨϯϬƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚEŽƌŵĂů͕/ůůŝŶŽŝƐĂƐƚŚĞŝƌƌĞƐŝĚĞŶĐĞŝŶ
DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘dǁŽǁĞƌĞĞůŝŵŝŶĂƚĞĚĨŽƌƵŶŬŶŽǁŶĂĚĚƌĞƐƐĞƐŽĨǁŚŝĐŚŽŶĞĐŽƵůĚŶŽƚďĞ
ŵĂƚĐŚĞĚǁŝƚŚĂƉĂƌĐĞů͕ŽŶĞǁĂƐĞůŝŵŝŶĂƚĞĚĨŽƌĂŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶƚƐƚĂƚƵƐǁŝƚŚĂůŝƐƚĞĚĂĚĚƌĞƐƐ͕ĂŶĚ
ĂŶŽƚŚĞƌǁĂƐůŝƐƚĞĚĂƐŚŽŵĞůĞƐƐ͘ƚŽƚĂůŽĨϮϲƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞŵĂŝŶĞĚǁŝƚŚƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨ
EŽƌŵĂů͕/ůůŝŶŽŝƐǁŝƚŚϭϰŽĨƚŚŽƐĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŚĂƚĂƚƚĂŝŶĞĚƚŚĞůĂďĞůŽĨƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌ͘
dŚĞƚǁŝŶŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶͲEŽƌŵĂůĂĐĐŽƵŶƚĞĚĨŽƌƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŽĐĂƚĞĚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ďƵƚƚŚĞƌĞĂƌĞŽƚŚĞƌƐŵĂůůĞƌƚŽǁŶƐĂŶĚĐŝƚŝĞƐǁŝƚŚ
ƐƉĂƌƐĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚǇ͘dŚĞƌĞĂƌĞĂƚŽƚĂůŽĨϮϱƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĨŽƵŶĚŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƌƵƌĂů;ďĞƐŝĚĞƐ,ĞǇǁŽƌƚŚͿ/ůůŝŶŽŝƐĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͗ĞůůĨůŽǁĞƌ͕
ĂƌůŽĐŬ͕ŚĞŶŽĂ͕ŽůĨĂǆ͕ŽǁŶƐ͕ůůƐǁŽƌƚŚ͕,ĞǇǁŽƌƚŚ͕>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕DĐ>ĞĂŶ͕^ĂǇďƌŽŽŬ͕ĂŶĚ^ŚŝƌůĞǇ͘
KĨƚŚŽƐĞϮϱƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ŽŶĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁĂƐƌĞŵŽǀĞĚĂĨƚĞƌƚŚĞĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐĨŽƌĂ
ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶƚƐƚĂƚƵƐĂŶĚĂůŝƐƚĞĚƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨũĂŝů͕ĂŶĚƚŚƌĞĞŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŚŽĐŽƵůĚŶŽƚďĞ

 
ϭϱ

dǁŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞĚŝŶĂŶƵŶŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚĂƌĞĂŽĨůŽŽŵŝŶŐƚŽŶŬŶŽǁŶĂƐdǁŝŶ'ƌŽǀĞ͘

ϳϬ



ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇŵĂƚĐŚĞĚƚŽĂƉĂƌĐĞůĨŽƌĂƚŽƚĂůŽĨϮϭƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐϭϲ͕ŽĨǁŚŝĐŚĞŝŐŚƚĂƌĞ
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘
KĨƚŚĞƚŽƚĂůƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƐƚ͕ϳϴ͘ϭй;ŶсϭϭϰͿǁĞƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐtŚŝƚĞ͕ϭϴ͘ϱй
;ŶсϮϳͿǁĞƌĞůĂĐŬ͕Ϭ͘ϬϬϳй;ŶсϭͿǁĞƌĞƐŝĂŶ͕Ϭ͘ϬϮй;ŶсϯͿǁĞƌĞhŶŬŶŽǁŶϭϳ͕ĂŶĚϬ͘ϬϬϳй;Ŷс
ϭͿǁĂƐůĂďĞůĞĚĂƐ͞/͟ϭϴ͘/ŶƌĞŐĂƌĚƐƚŽŐĞŶĚĞƌ͕ϵϲ͘ϲй;ŶсϭϰϭͿǁĞƌĞŵĂůĞƐǁŝƚŚϬ͘ϯϰй;ŶсϱͿĂƐ
ĨĞŵĂůĞŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘dŚĞĂŐĞƌĂŶŐĞŽĨƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌǁĂƐϭϱƚŽϳϴǁŝƚŚƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞĂƚϯϮ͘ϳǇĞĂƌƐ͘
dŚĞĂŐĞƌĂŶŐĞŽĨƚŚĞǀŝĐƚŝŵǁĂƐϰƚŽϳϴǁŝƚŚƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞĂƚϭϱ͘ϴǇĞĂƌƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ϭϲ͘ϯй;Ŷс
ϮϰͿǁĞƌĞŽǀĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϴĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞϴϰ͘Ϭй;ŶсϭϮϮͿƚŚĂƚǁĞƌĞƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϴ͘
dŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐŚĂƐĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĨŽƵƌĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƉĞƌƐŽŶ͕ĂŶĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆƵĂůůǇ
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐƉĞƌƐŽŶ͘/ŶŽƌĚĞƌƚŽďĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵƵƐƚďĞĐŽŶǀŝĐƚĞĚ
ĨŽƌĂƐĞĐŽŶĚŽƌƐƵďƐĞƋƵĞŶƚŽĨĨĞŶƐĞ;'ƵŝĚĞ͕ϮϬϬϲͿ͕ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶŽƌĂƚƚĞŵƉƚĞĚĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶŽĨĐĞƌƚĂŝŶ
ƐĞǆƵĂůŽĨĨĞŶƐĞƐ;&ƌĞƋƵĞŶƚůǇƐŬĞĚYƵĞƐƚŝŽŶƐ͖ϮϬϭϰͿ͕ĂŶĚĂƐĂƌĞƐƵůƚďĞƐƵďũĞĐƚĞĚƚŽůŝĨĞƚŝŵĞ
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ;ϳϯϬ/>^ΑϭϱϬͬϳ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘ƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ǁŚŽŝƐ͕ƐŝŵƉůǇƉƵƚ͕ƐƵĨĨĞƌƐĨƌŽŵĂŵĞŶƚĂůĚŝƐŽƌĚĞƌ;ϳϮϱ/>^ΑϮϬϱͬϭͲϬϭ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘/ŶƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐůŝƐƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞϲϰ;ϰϯ͘ϴйͿƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂŶĚĨŝǀĞ
;Ϭ͘ϬϯϰйͿůĂďĞůĞĚĂƐƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚǁŚŝůĞƚŚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐϳϳ;ϱϮ͘ϳйͿĂƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘

 
ϭϲ

dŚĞƌĞĂƌĞĨŝǀĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŚŽŚĂǀĞƉůĂĐĞĚƌĞƐŝĚĞŶĐĞŝŶŽůĨĂǆ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘&ŽƵƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂǀĞĂƌĞƐŝĚĞŶĐĞŝŶDĐ>ĞĂŶ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘dŚĞƌĞĂƌĞƚǁŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŽĐĂƚĞĚŝŶƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐ/ůůŝŶŽŝƐĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐǁŝƚŚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͗ĞůůĨůŽǁĞƌ͕ŚĞŶŽĂ͕>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕ĂŶĚ^ĂǇďƌŽŽŬ͘>ĂƐƚůǇ͕
ƚŚĞƌĞŝƐĂƐŝŶŐůĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶĂƌůŽĐŬ͕ůůƐǁŽƌƚŚ͕,ĞǇǁŽƌƚŚ͕ĂŶĚ^ŚŝƌůĞǇ͘

ϭϳ

dŚĞĂƵƚŚŽƌŶŽƚŝĐĞĚƚŚŽƐĞůĂďĞůĞĚĂƐƵŶŬŶŽǁŶĨŽƌƚŚĞŝƌƌĂĐĞĂƌĞŵŽƐƚůŝŬĞůǇŽĨ,ŝƐƉĂŶŝĐͬ>ĂƚŝŶŽĚĞƐĐĞŶƚ͘

ϭϴ

dŚĞĂƵƚŚŽƌƌĞĂƐŽŶĞĚƚŚĂƚƚŚŝƐŝƐůŝŬĞůǇƚŽďĞĂƚǇƉŽ͘

ϳϭ



^ĂŵƉůĞͬ,ŽŵĞ^ĂůĞdƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂŶĚWƌŽƉĞƌƚǇŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ
dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐĚĂƚĂĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƐŽůĚŚŽŵĞƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ
ǁĞƌĞŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵƚŚĞDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇdĂǆƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐKĨĨŝĐĞ͕ŝƚǇŽĨůŽŽŵŝŶŐƚŽŶdŽǁŶƐŚŝƉ
ƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐKĨĨŝĐĞ͕EŽƌŵĂůdŽǁŶƐŚŝƉƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐKĨĨŝĐĞ͕ĂŶĚĂŶŽŶůŝŶĞǁĞďƐŝƚĞϭϵŵĂŶĂŐĞĚďǇƚŚĞ
ƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐKĨĨŝĐĞŝŶƚŚĞŝƚǇŽĨůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͘dŚĞDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇdĂǆƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐKĨĨŝĐĞǁĂƐ
ƵƚŝůŝǌĞĚĨŽƌƚŚĞŝƌƉƵďůŝĐůǇĂĐĐĞƐƐŝďůĞĐŽŵƉƵƚĞƌƐƚŚĂƚŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚƚǁŽƉƌŽŐƌĂŵƐ͕sEdĂŶĚ
WƌŽƉĞƌƚǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ^ǇƐƚĞŵ;WD^WƌŽͿϮϬ͕ǁŚŝĐŚŝŶǀŽůǀĞĚĂƐĞĂƌĐŚďǇƚŚĞŚŽŵĞ͛Ɛ
ƉĂƌĐĞůŶƵŵďĞƌƚŽŽďƚĂŝŶƚŚĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞƉĂƌĐĞů͘dŚŽƐĞƚǁŽƉƌŽŐƌĂŵƐǁĞƌĞƌĞƋƵŝƌĞĚ
ƉƌŝŵĂƌŝůǇĨŽƌƉĂƌĐĞůƐŽƵƚƐŝĚĞŽĨƚŚĞŝƚǇŽĨůŽŽŵŝŶŐƚŽŶĂŶĚƚŚĞƚŽǁŶŽĨEŽƌŵĂůǁŚŝůĞƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ
ǁŝƚŚŝŶƚŚŽƐĞƚǁŽũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐƌĞƋƵŝƌĞĚĂƐĞĂƌĐŚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŽŶůŝŶĞĚĂƚĂďĂƐĞ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞ
DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇdĂǆƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐKĨĨŝĐĞŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚŚĂƌĚĐŽƉŝĞƐŽĨƉĂƌĐĞůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁŚĞŶƚŚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŽƵŐŚƚĨŽƌǁĂƐŶŽƚŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞƚǁŽƉƵďůŝĐĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͘^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ƚŚĞŝƚǇŽĨ
ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶƌĞƚĂŝŶĞĚŚĂƌĚĐŽƉŝĞƐŽĨƉĂƌĐĞůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁŚĞŶŶŽƚŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞŽŶůŝŶĞ
ƉƌŽƉĞƌƚǇĚĂƚĂďĂƐĞ͘
ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĚĂƚĂĨƌŽŵĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϮʹĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϯϮϭǁĂƐ
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇdĂǆƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐKĨĨŝĐĞĂŶĚƌĞƋƵŝƌĞĚĂ&ƌĞĞĚŽŵŽĨ

 
ϭϵ

ĐĐĞƐƐŝďůĞĂƚ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĞǀĂůƵĞďůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͘ŽƌŐͬƉƌŽƉĞƌƚǇĚĂƚĂďĂƐĞ͘Śƚŵ

ϮϬ

ƚƚŚĞƚŝŵĞŽĨƚŚĞƐƚƵĚǇ͕ƚŚĞDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐKĨĨŝĐĞŝƐŵĂŬŝŶŐĂƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶƚŽsEdĂŶĚ
ĂǁĂǇĨƌŽŵWD^WZK͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞĚĨŽƌƌĞƉŽƌƚŝŶŐƵƐĞŝŶϮϬϬϰ͘ƵƌƌĞŶƚůǇ͕WD^WƌŽŝƐƵƐĞĚƚŽ
ĐŚĞĐŬƚŚĞĂƌĐŚŝǀĞĚĚĂƚĂŽĨĂƉĂƌĐĞů͘sEdǁĂƐƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇƵƚŝůŝǌĞĚďǇƚŚĞDĐ>ĞĂŶ
ŽƵŶƚǇƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐKĨĨŝĐĞ͘

Ϯϭ

dŚĞƌĞĂƌĞĚĞůĂǇĞĚƌĞĐŽƌĚŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐĂŶĚŚƵŵĂŶĞƌƌŽƌĨŽƌƚŚĞŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŝŶDĐ>ĞĂŶ
ŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘ŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶŵŝŐŚƚŶŽƚďĞƌĞƉŽƌƚĞĚƵŶƚŝůŵŽŶƚŚƐůĂƚĞƌŽƌǁĂƐŶŽƚƌĞƉŽƌƚĞĚ͘Ɛ
ĂƌĞƐƵůƚ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĚĂƚĂƐĞƚŵŝŐŚƚŶŽƚďĞƚŚĞĐŽŵƉůĞƚĞƐĞƚŽĨƐƵĐŚ
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐĨƌŽŵĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϮʹĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϯ͘&ŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚƚŽŽŬƉůĂĐĞ

ϳϮ



/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐƚ;&K/Ϳ͘dŚĞƉƌŽƉĞƌƚǇƚǇƉĞĞǆĂŵŝŶĞĚǁĂƐƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůǁŝƚŚĚǁĞůůŝŶŐ;ZͲϬϬϰϬͿ͘
ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂůǁŝƚŚĚǁĞůůŝŶŐƐĐĂŶŝŶĐůƵĚĞĂĚƵƉůĞǆ͕ƌŽŽŵŝŶŐŚŽƵƐĞϮϮ͕ĂƐŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕ĂŶĚ
ĂƚŽǁŶŚŽƵƐĞ͘/ŶƚŚĞĨŽƌŵŽĨĂƉĚĨĨŝůĞ͕ƚŚĞƐĂůĞƐƌĞƉŽƌƚǁĂƐĐŽŶǀĞƌƚĞĚ͕ĐŽŵƉŝůĞĚ͕ĂŶĚŽƌŐĂŶŝǌĞĚ
ŝŶƚŽĂŶǆĐĞůƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ͕ĂŶĚƚŽƚĂůĞĚϯ͕ϬϱϯƐŽůĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůƉĂƌĐĞůƐ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ
ƐĐƌĞĞŶĞĚƚŽĚƌŽƉĐĞƌƚĂŝŶƐĂůĞƐϮϯ͕ĂŶĚƵůƚŝŵĂƚĞůǇƌĞƐƵůƚĞĚŝŶϮ͕ϱϰϳŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͘dŚĞ
ŚŽŵĞƐĂůĞƐƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚǁĂƐƚŚĞŶŐĞŽĐŽĚĞĚŝŶƚŽƌĐ'/^͕ǁŚŝĐŚŝŶĚŝĐĂƚĞĚŝŶĂϭϬϬйŵĂƚĐŚ͘
ŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚŚĞŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶƚŚĞŝƚǇŽĨůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ;Ŷсϭ͕ϮϵϵͿĂŶĚƚŚĞ
ƚŽǁŶŽĨEŽƌŵĂů;ŶсϲϵϭͿǁŝƚŚƚŚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐϱϱϳƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞŽƚŚĞƌƚŽǁŶƐŚŝƉƐϮϰ͘dŚĞ
ŽƌŝŐŝŶĂůƐĂůĞƐůŝƐƚŝŶŐƌĞƉŽƌƚŝŶĐůƵĚĞĚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨĞĂĐŚƐĂůĞ͗ƚŚĞƚŽǁŶƐŚŝƉŽĨƐĂůĞ͕
ϭϬͲĚŝŐŝƚĚŽĐƵŵĞŶƚŶƵŵďĞƌ͕ƉĂƌĐĞůŶƵŵďĞƌϮϱ͕ƉƌŽƉĞƌƚǇĐůĂƐƐ͕ĂĐƌĞĂŐĞ͕ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ƐĂůĞĚĂƚĞϮϲ͕
    
ŝŶƚŚĞůĂƚĞƌŵŽŶƚŚƐŽĨƚŚĞǇĞĂƌϮϬϭϯŵŝŐŚƚŶŽƚďĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐĚĂƚĂƐĞƚĚƵĞƚŽĚĞůĂǇĞĚ
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘
ϮϮ

,ŽŵĞĨŽƌƐƉĞĐŝĂůŶĞĞĚƐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘

Ϯϯ

dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĂƌĞƚŚĞƌĞĂƐŽŶĨŽƌƚŚĞŝƌĞǆĐůƵƐŝŽŶĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͗ϮϯϲƉĂƌĐĞůƐǁĞƌĞĞůŝŵŝŶĂƚĞĚĂƐ
ƚŚĞǇǁĞƌĞŶŽƚƐŝŶŐůĞĨĂŵŝůǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ͖ϭϮϭƉĂƌĐĞůƐǁĞƌĞĞůŝŵŝŶĂƚĞĚĂƐƚŚĞǇŚĂĚŝĚĞŶƚŝĐĂůĚŽĐƵŵĞŶƚ
ŶƵŵďĞƌƐ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞǁĞƌĞƌĞƉĞĂƚƐ͖ϱϬƉĂƌĐĞůƐǁĞƌĞƐŽůĚĂůŽŶŐǁŝƚŚĂŶŽƚŚĞƌƉĂƌĐĞůŽƌƉĂƌĐĞůƐ͖ϰϱƉĂƌĐĞůƐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐŽƵůĚŶŽƚďĞĨŽƵŶĚ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞƵŶŝƋƵĞƚŽĞĂĐŚƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͖ϯϲƉĂƌĐĞůƐǁĞƌĞĨĂƌŵůĂŶĚ͖
ƐĞǀĞŶƉĂƌĐĞůƐǁĞƌĞƌĞŵŽǀĞĚĂƐƚŚĞǇǁĞƌĞƌĞƉĞĂƚƐ͕ĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƐǁŝƚĐŚĞĚĚĞĞĚƐ͖ĨŝǀĞƉĂƌĐĞůƐǁĞƌĞ
ƌĞŵŽǀĞĚĨŽƌĂŶƵŶŬŶŽǁŶͬŵŝƐƐŝŶŐďƵŝůƚǇĞĂƌ͖ƚŚƌĞĞƉĂƌĐĞůƐǁĞƌĞƌĞŵŽǀĞĚĂƐƚŚĞǇǁĞƌĞŽƵƚůŝĞƌƐĂďŽǀĞ
ΨϴϬϬ͕ϬϬϬ͖ƚǁŽƉĂƌĐĞůƐŽŶĐĞŵĂƉƉĞĚŝŶƌĐ'/^ǁĞƌĞůŽĐĂƚĞĚŽƵƚƐŝĚĞŽĨDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ƚŚƵƐƌĞŵŽǀĞĚ͖
ŽŶĞƉĂƌĐĞůǁĂƐǀĂĐĂŶƚůĂŶĚ͖ĂŶĚŽŶĞƉĂƌĐĞůǁĂƐƐŽůĚŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞĞǆĂŵŝŶĞĚĚĂƚĞĨƌĂŵĞ͘

Ϯϰ

dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĂƌĞƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶƚŚĞŝƌƚŽǁŶƐŚŝƉƐ͗ůůŝŶ;ŶсϭϯͿ͖
ƌƌŽǁƐŵŝƚŚ;ŶсϳͿ͖ĞůůĨůŽǁĞƌ;ŶсϵͿ͖ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ;ŶсϯϰͿ͖ůƵĞDŽƵŶĚ;ŶсϯͿ͖ŚĞŶĞǇ͛Ɛ'ƌŽǀĞ;ŶсϭϰͿ͖
ŚĞŶŽĂ;ŶсϯϮͿ͖ƌŽƉƐĞǇ;ŶсϭͿ͖ĂůĞ;ŶсϴͿ͖ĂŶǀĞƌƐ;ŶсϮϲͿ͖ĂǁƐŽŶ;ŶсϰͿ͖ŽǁŶƐ;ŶсϭϳͿ͖ƌǇ'ƌŽǀĞ
;ŶсϮϰͿ͖ŵƉŝƌĞ;ŶсϲϯͿ͖&ƵŶŬƐ'ƌŽǀĞ;ŶсϭͿ͖'ƌŝĚůĞǇ;ŶсϮϬͿ͖,ƵĚƐŽŶ;ŶсϱϭͿ͖>ĂǁŶĚĂůĞ;ŶсϭͿ͖
>ĞǆŝŶŐƚŽŶ;ŶсϯϳͿ͖DĂƌƚŝŶ;ŶсϭϰͿ͖DŽŶĞǇƌĞĞŬ;ŶсϭϯͿ͖DŽƵŶƚ,ŽƉĞ;ŶсϭϱͿ͖KůĚdŽǁŶ;ŶсϲϬͿ͖
ZĂŶĚŽůƉŚ;ŶсϲϴͿ͖dŽǁĂŶĚĂ;ŶсϭϭͿ͖tĞƐƚ;ŶсϭͿ͖tŚŝƚĞKĂŬ;ŶсϴͿ͖zĂƚĞƐ;ŶсϮͿ͘
Ϯϱ

dŽďĞĐůĞĂƌ͕ĂƉĂƌĐĞůŶƵŵďĞƌŝƐĂϭϬĚŝŐŝƚĐŽĚĞƚŚĂƚŝƐĂŶŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌĨŽƌƉƌŽƉĞƌƚǇ͘dŚĞĨŝƌƐƚƚǁŽĚŝŐŝƚƐ
ƚǇƉŝĐĂůůǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞƚŽǁŶƐŚŝƉǁŝƚŚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘dŚĞƐĞϯϬƚŽǁŶƐŚŝƉƐŝŶĐůƵĚĞ͕ůůŝŶ͕ŶĐŚŽƌ͕
ƌƌŽǁƐŵŝƚŚ͕ĞůůĨůŽǁĞƌ͕ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕ůƵĞDŽƵŶĚ͕ŚĞŶĞǇ͛Ɛ'ƌŽǀĞ͕ŚĞŶŽĂ͕ƌŽƉƐĞǇ͕ĂůĞ͕ĂŶǀĞƌƐ͕
ĂǁƐŽŶ͕ŽǁŶƐ͕ƌǇ'ƌŽǀĞ͕ŵƉŝƌĞ͕&ƵŶŬ͛Ɛ'ƌŽǀĞ͕'ƌŝĚůĞǇ͕,ƵĚƐŽŶ͕>ĂǁŶĚĂůĞ͕>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕DĂƌƚŝŶ͕DŽŶĞǇ
ƌĞĞŬ͕DŽƵŶƚ,ŽƉĞ͕EŽƌŵĂů͕KůĚdŽǁŶ͕ZĂŶĚŽůƉŚ͕dŽǁĂŶĚĂ͕tĞƐƚ͕tŚŝƚĞKĂŬ͕ĂŶĚzĂƚĞƐ͘dŚĞŶĞǆƚƚǁŽ

ϳϯ



ĂŶĚƐŝƚĞĂĚĚƌĞƐƐ;ƐƚƌĞĞƚ͕ĐŝƚǇ͕ƐƚĂƚĞ͕/WͿ͕ĂŶĚĂĨƚĞƌĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶǁĂƐĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕ĞǆƉĂŶĚĞĚƚŽ
ŝŶĐůƵĚĞƚǇƉĞŽĨƵƐĞ͕ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ƐƚŽƌǇĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕ǇĞĂƌďƵŝůƚ͕ŐƌŽƵŶĚƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ͕ďƵŝůĚŝŶŐ
ƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ͕ĂŶĚĂĐƌĞƐ͘
ϮϬϭϬĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵsĂƌŝĂďůĞƐ
dŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵĚĂƚĂƉƌŽǀŝĚĞĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐŽůůĞĐƚĞĚĂďŽƵƚ
DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͕ǁŚŝĐŚŝƐĚŝǀŝĚĞĚŝŶƚŽϰϬĐĞŶƐƵƐƚƌĂĐƚƐ͕ϭϬϴĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉƐ͕ĂŶĚ
ƚŚĞŶϲ͕ϳϴϭĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐ͕ƚŚĞƐŵĂůůĞƐƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘dŽĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚĐĞŶƐƵƐĂƌĞĂƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ŽŶĞĐĞŶƐƵƐƚƌĂĐƚĐŽŶƚĂŝŶĞĚŽŶĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉ
ƵƉƚŽƐŝǆĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉƐ͘ƐŽĨĞĐĞŵďĞƌϭϮ͕ϮϬϭϮ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĨƌŽŵDĐ>ĞĂŶ
ŽƵŶƚǇƌĞƐŝĚĞĚŝŶϯϱŽĨƚŚĞϰϬĐĞŶƐƵƐƚƌĂĐƚƐĂŶĚϲϱŽĨƚŚĞϭϬϴĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉƐĂŶĚϭϮϱŽĨ
ƚŚĞϲ͕ϳϴϭĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐ͘/ŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽƌĞĂůŝǌĞ͕ĞĂĐŚĐĞŶƐƵƐůĂďĞůĚŝĨĨĞƌĞĚŝŶƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨĨĞƌĞĚ͘&ŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ĐĞŶƐƵƐƚƌĂĐƚƐŽĨĨĞƌĞĚŵƵĐŚŵŽƌĞƋƵĂŶƚŝƚǇŝŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕
ǁŚĞƌĞĂƐĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚůŝŵŝƚĞĚĂŵŽƵŶƚŽĨĚĂƚĂĚƵĞƚŽƚŚĞĐůŽƐĞƌĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨĂ
ƐŵĂůůĞƌĂƌĞĂ͘
dŚĞƵŶŝƚŽĨĂŶĂůǇƐŝƐĨŽƌƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŝƐĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐ͘/ŶŝƚŝĂůůǇ͕ĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉƐ
ǁĞƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞƚŚĞƵŶŝƚŽĨĂŶĂůǇƐŝƐĨŽƌƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĚƵĞƚŽƚŚĞŐƌĂŶĚĞƌŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ŽĨĨĞƌĞĚƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞĚŵĞĚŝĂŶŚŽŵĞǀĂůƵĞĂŶĚŵĞĚŝĂŶŚŽƵƐĞŚŽůĚŝŶĐŽŵĞ͕ǁŚŝĐŚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ůŽƐƚĂƚƚŚĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬůĞǀĞů͘&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ĂƚƚŚĂƚĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚůĞǀĞů͕ŽƚŚĞƌǀĂƌŝĂďůĞƐǁĞƌĞ
    
ĚŝŐŝƚƐŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĞƐĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ;ƚŚĞƌĞĂƌĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϭ͕ϭϵϬƐĞĐƚŝŽŶƐŝŶDĐ>ĞĂŶ
ŽƵŶƚǇͿ͕ƚŚĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƚŚƌĞĞĚŝŐŝƚƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞďůŽĐŬǁŝƚŚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ǁŚŝĐŚŝƐĚŝƐƐŝŵŝůĂƌĨƌŽŵĂ
ĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĂŶĚĨŝŶĂůůǇƚŚĞůĂƐƚƚŚƌĞĞŶƵŵďĞƌƐŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĞƉĂƌĐĞů͘
Ϯϲ

tŚĞŶƚŚĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞůǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚǁŝƚŚƐĂůĞĚĂƚĞĂƐĂǀĂƌŝĂďůĞ͕ŝƚĞǆƉůĂŝŶĞĚůĞƐƐƚŚĂŶŽŶĞ
ƉĞƌĐĞŶƚŽĨƚŚĞƚŽƚĂůǀĂƌŝĂŶĐĞ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƐĂůĞĚĂƚĞǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚŶŽƚƚŽďĞĂĚĞĐĞŶƚƉƌĞĚŝĐƚŽƌĂŶĚŚĞŶĐĞ
ƌĞŵŽǀĞĚĂƐŽŶĞŽĨƚŚĞƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐƚŚĂƚĐŽŶƚƌŽůůĞĚĨŽƌŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘

ϳϰ



ƌĞƚĂŝŶĞĚ͕ǁŚŝĐŚĂůůǁĞƌĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͘ŶŽƚŚĞƌĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶ
ŽƌĚĞƌƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉƐǁŽƵůĚďĞĂƉƌŽƉĞƌƵŶŝƚŽĨĂŶĂůǇƐŝƐ͘
tŚĞŶƚŚĞƌĂƚĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚƉĞƌϭ͕ϬϬϬďǇƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨĞĂĐŚŽĨ
ƚŚĞĐŽƵŶƚǇ͛ƐĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉ͕ŝƚǁĂƐĂƉƉĂƌĞŶƚ͕ĚƵĞƚŽĂďƵŶĚĂŶĐĞŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉƐƚŚĂƚ
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚĞŶŽƌŵŽƵƐůĂŶĚĂƌĞĂ͕ƚŚĂƚƚŚĞůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨǇŝĞůĚŝŶŐŵĞĂŶŝŶŐĨƵůƌĞƐƵůƚƐŝƐƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ
ůŽǁ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐǁĂƐƐĞůĞĐƚĞĚĂƐƚŚĞƵŶŝƚŽĨĂŶĂůǇƐŝƐ͘'ƌĂŶƚĞĚ͕ǀĂƌŝĂďůĞƐƐƵĐŚĂƐ͕
ŚŽƵƐĞŚŽůĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂƌĞůŽƐƚ͖ĞůĞŵĞŶƚƐŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌĂƌĞƐƚŝůůƌĞƉŽƌƚĞĚ͕ďĞƚƚĞƌǇĞƚ͕ƚŽĂƐŵĂůůĞƌ
ĚĞŐƌĞĞ͘dŽƉƵƚŝƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͕ďĞĐĂƵƐĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐĂƌĞƚŚĞƐŵĂůůĞƐƚůĞǀĞůŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕
ƚŚĞǇĂƌĞƚŚĞŵŽƐƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉƐĂŶĚ
ĐĞŶƐƵƐƚƌĂĐƚƐ͘
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞϲ͕ϳϴϭĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐǁŝƚŚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐǁĂƐĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ
ĨƌŽŵŵĞƌŝĐĂŶ&ĂĐƚ&ŝŶĚĞƌ͕ĂǁĞďƐŝƚĞƚŚĂƚǁĂƐĐƌĞĂƚĞĚďǇƚŚĞh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵƚŽĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ
ĐĞŶƐƵƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŝŶĐĞϭϵϵϬ͕ĂƐǁĞůůĂƐĂƐŚĂƉĞĨŝůĞĚŽǁŶůŽĂĚĞĚĨƌŽŵdŽƉŽůŽŐŝĐĂůůǇ/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐŶĐŽĚŝŶŐĂŶĚZĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ^ǇƐƚĞŵ;d/'ZͿĨŝůĞƐƵƐĞĚĨƌŽŵƚŚĞh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵƚŽ
ĚŝƐƉůĂǇDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͛ƐĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐ͘dŚĞϮϬϭϬĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚĂƚĂǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚ͕ŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽ
ǆĐĞůƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚƐ͕ĂŶĚŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚĨŽƌƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞĚ͗ǀĂĐĂŶĐǇ͕ƌĞŶƚĞƌ
ŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐ͕ĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕ĂŶĚϭϵǇĞĂƌƐŽĨĂŐĞĂŶĚǇŽƵŶŐĞƌ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘dŚĞƐĞĨŽƵƌĨŽƌŵƐŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌĂƌĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇƚŚĂƚ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚĨŽƌƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐƚĂƚƵƐ͘KƚŚĞƌǀĂƌŝĂďůĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚŝŶĐůƵĚĞĚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ĂŶĚŶƵŵďĞƌŽĨŚŽƵƐĞŚŽůĚƐƉĞƌĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬ͘
&ĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐǁĞƌĞĞǆŚŝďŝƚĞĚďǇŚŽƵƐĞŚŽůĚƚǇƉĞ͘dŚĞϮϬϭϬĞŶƐƵƐ
ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚĚĞůŝŶĞĂƚĞĚďĞƚǁĞĞŶƚǇƉĞŽĨŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕ĨĂŵŝůǇŽƌŶŽŶĨĂŵŝůǇ͘tŝƚŚŝŶƚŚĞĨĂŵŝůǇ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƚŚĞƌĞĂƌĞƚǁŽĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗ŚƵƐďĂŶĚͲǁŝĨĞĨĂŵŝůǇĂŶĚŽƚŚĞƌĨĂŵŝůǇ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞĚƚŚĞ
ϳϱ



ŶƵŵďĞƌŽĨĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐƵŶĚĞƌƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨĨĞŵĂůĞŚŽƵƐĞŚŽůĚĞƌ͕ŶŽŚƵƐďĂŶĚƉƌĞƐĞŶƚ͘dŚĞĐĂƚĞŐŽƌǇŽĨĨĞŵĂůĞŚŽƵƐĞŚŽůĚĞƌ͕
ŶŽŚƵƐďĂŶĚƉƌĞƐĞŶƚ͕ǁĂƐƵƚŝůŝǌĞĚƚŽĞǆŚŝďŝƚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘
>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞŚĂƐĞǆƉŽƐĞĚƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞŝŶĂƌĞĂƐǁŝƚŚŚŝŐŚůĞǀĞůƐŽĨĨĞŵĂůĞͲ
ŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂͿ͘
dŚĞƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶǀĂƌŝĂďůĞϭϵǇĞĂƌƐĂŶĚǇŽƵŶŐĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǁĞƌĞĞǆŚŝďŝƚĞĚďǇ
ƐĞǆďǇĂŐĞ͘dŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵĚĂƚĂƐĞƉĂƌĂƚĞĚĨĞŵĂůĞƐĂŶĚŵĂůĞƐŝŶƚŽĂŐĞ
ŐƌŽƵƉƐ;ƵŶĚĞƌϱ͕ϱƚŽϵ͕ϭϬƚŽϭϰ͕ϭϱƚŽϭϳ͕ϭϴƚŽϭϵ͕ϮϬ͕Ϯϭ͕ϮϮƚŽϮϰ͕ϮϱƚŽϮϵ͕ϯϬƚŽϯϰ͕ϯϱƚŽϯϵ͕
ϰϬƚŽϰϰ͕ϰϱƚŽϰϵ͕ϱϬƚŽϱϰ͕ϱϱƚŽϱϵ͕ϲϬƚŽϲϭ͕ϲϮƚŽϲϰ͕ϲϱƚŽϲϲ͕ϲϳƚŽϲϵ͕ϳϬƚŽϳϰ͕ϳϱƚŽϳϵ͕ϴϬ
ƚŽϴϰ͕ĂŶĚϴϱĂŶĚŽǀĞƌͿƚŚĂƚƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵϬƚŽϴϱǇĞĂƌƐĂŶĚŽǀĞƌ͕ďƵƚŽŶůǇƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƵŶĚĞƌ
ƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵǁĂƐƚĂŬĞŶŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͘dŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŚĂƐƐŚŽǁŶƚŚĂƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐŽŵŵŽŶůǇƌĞƐŝĚĞŝŶĂƌĞĂƐǁŚĞƌĞƚŚĞƌĞĂƌĞĂůĞƐƐĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨϭϵ
ǇĞĂƌƐĂŶĚǇŽƵŶŐĞƌƌĞƐŝĚĞŶƚƐ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂͿ͘/ĨƚŚŝƐŝƐƚŚĞ
ƐĐĞŶĂƌŝŽŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ŝƚǁŝůůŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚƚŚĞĞǆĂŵŝŶĞĚĐŽƵŶƚǇ͛ƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ƌĞƐŝĚĞŝŶĂƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĂƌĞĂ͘
dŽĚĞĨŝŶĞǀĂĐĂŶĐǇ͕ƚŚĞŽĐĐƵƉĂŶĐǇƐƚĂƚƵƐŝƐǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚŝŶƚŚĞĐĞŶƐƵƐ
ďůŽĐŬŝƐŽĐĐƵƉŝĞĚŽƌǀĂĐĂŶƚ͘dŚŝƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐƚŚĂƚƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͛ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇǁĞƌĞǀĂĐĂŶƚŽƌŽĐĐƵƉŝĞĚ͘ŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ
ŽĨǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƵŶŝƚƐŝƐĞǀŝĚĞŶƚŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞŝŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐǁŝƚŚŚŝŐŚůĞǀĞůƐŽĨǀĂĐĂŶƚ
ŚŽŵĞƐ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘
dŚĞŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐŚŝƉƌĂƚĞŝƐĚĞĨŝŶĞĚďǇƚĞŶƵƌĞŝŶƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐ͘dŚĞƌĞ
ĂƌĞƚŚƌĞĞƚǇƉĞƐŽĨƚĞŶƵƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚŝŶƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͗ŽǁŶĞĚǁŝƚŚĂ
ϳϲ



ŵŽƌƚŐĂŐĞŽƌĂůŽĂŶ͕ŽǁŶĞĚĨƌĞĞĂŶĚĐůĞĂƌ͕ĂŶĚƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚ͘^ŬŽŐĂŶ;ϭϵϵϬͿŵĞŶƚŝŽŶĞĚƚŚĂƚ
ĂƌĞƐƚĂďůĞĂƌĞƚŚŽƐĞƚŚĂƚĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨŽǁŶĞƌͲŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽŵĞƐ͕ŝŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĂƌĞ
ůĞƐƐƐƚĂďůĞŝĨƚŚĞƌĞǁĞƌĞŚŝŐŚůĞǀĞůƐŽĨƌĞŶƚĞƌͲŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐ͘ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐĂƌĞůŽĐĂƚĞĚŝŶĂƌĞĂƐǁŝƚŚŚŝŐŚƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕
ϮϬϭϭͿĂŶĚůŽǁŚŽƵƐŝŶŐŽǁŶĞƌƐŚŝƉ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖
DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϭϭͿ͕ĂŶĚŝĨŚŽƵƐŝŶŐŽǁŶĞƌƐŚŝƉŝƐůŽǁ͕
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇƌĞƐŝĚĞŝŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐǁŝƚŚƐŽŵĞůĞǀĞůŽĨƐŽĐŝĂů
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚǁŝůůĐŽŶĨŝƌŵƚŚĞƌĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƉƌĞǀŝŽƵƐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘
ůůĨŽƵƌϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇǁĞƌĞ
ĂŶĂůǇǌĞĚǀŝĂĨĂĐƚŽƌĂŶĂůǇƐŝƐ͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚŝĐŚǀĂƌŝĂďůĞƐŚŝŐŚůǇĐŽƌƌĞůĂƚĞĚǁŝƚŚŽŶĞ
ĂŶŽƚŚĞƌĂĨƚĞƌĞĂĐŚǀĂƌŝĂďůĞǁĂƐƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚƚŽĞŝƚŚĞƌƚŚĞƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨŚŽƵƐĞŚŽůĚƐĂŶĚƚŽƚĂů
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬ͘dŚĞĨĂĐƚŽƌĂŶĂůǇƐŝƐƐŝŵƉůŝĨŝĞĚƚŚĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨ
ƚŚĞĨŽƵƌϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ǀĂƌŝŵĂǆǁŝƚŚ<ĂŝƐĞƌŵĞƚŚŽĚŽĨĨĂĐƚŽƌ
ƌŽƚĂƚŝŽŶǁĂƐƐĞůĞĐƚĞĚ͘&ĂĐƚŽƌƐĐŽƌĞƐǁĞƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚǀŝĂƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵĞƚŚŽĚ͘KŶĐĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕
ƚǁŽĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕ƚŚƵƐ͕ƚǁŽŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ
ůĂďĞůĞĚĂƐƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;ĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵͿ
ĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ;ƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐͿ͘KĨϲ͕ϳϴϭĐĞŶƐƵƐ
ďůŽĐŬƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͕ϰ͕ϮϱϰŝŶĐůƵĚĞĚĂŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌϮϳ͘
/ŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽƌĞĂůŝǌĞ͕ĂŶĞŐĂƚŝǀĞĨĂĐƚŽƌƐĐŽƌĞŝŶĚŝĐĂƚĞƐĂůĞƐƐĞƌĂŵŽƵŶƚŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ǁŚĞƌĞĂƐ͕Ă
ƉŽƐŝƚŝǀĞĨĂĐƚŽƌƐĐŽƌĞŝŶĚŝĐĂƚĞƐĂŐƌĞĂƚĞƌĂŵŽƵŶƚŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌ͘dŚĞƌĂŶŐĞƐǁŚĞŶĂůůŽĨDĐ>ĞĂŶ
ŽƵŶƚǇ͛ƐĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐǁŚĞŶƚĂŬĞŶŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶǁĂƐͲϮ͘ϭϮƚŽϴ͘ϭϲĨŽƌƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
 
Ϯϳ

DŝƐƐŝŶŐŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌǁĂƐůĂƌŐĞůǇĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽƚŚĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬďĞŝŶŐĨĂƌŵůĂŶĚ
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘

ϳϳ



ĂŶĚͲϭ͘ϲϱƚŽϳ͘ϱϬĨŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͘ĂĐŚŚŽŵĞƐĂůĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚƚŽƚŚĞŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ
ĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŽŶĐĞŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽƌĐ'/^͕ĂŶĚƚŚĞŶƚŚĞǇǁĞƌĞũŽŝŶĞĚǀŝĂƌĐ'/^ǁŝƚŚƚŚĞŝƌ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌ͘
ƌĐ'/^
ƌĐ'/^ǁĂƐƵƚŝůŝǌĞĚĨŽƌƚŚĞŵĂƉƉŝŶŐĂŶĚũŽŝŶŝŶŐŽĨƚŚĞĚĂƚĂŐĂƚŚĞƌĞĚĨŽƌƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚ
ƐƚƵĚǇ͘ǆĐĞůƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚƐƉƌŽĚƵĐĞĚĨƌŽŵƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƐƚ͕ŚŽƵƐŝŶŐƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ
ŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇĂůŽŶŐǁŝƚŚƚŚĞŝƌƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ĂŶĚƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐ
ƵƌĞĂƵŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞĚĂŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌĨŽƌĞĂĐŚĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŝŶ
ƚŚĞĐŽƵŶƚǇ͕ǁĂƐŝŵƉŽƌƚĞĚŝŶƚŽƌĐ'/^͘/ŶŽƌĚĞƌƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚŝĐŚŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞ
ŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕ĂďƵĨĨĞƌǌŽŶĞŽĨϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞǁĂƐĐƌĞĂƚĞĚ
ĂƌŽƵŶĚĞĂĐŚƐŽůĚŚŽŵĞǀŝĂƚŚĞďƵĨĨĞƌĂŶĂůǇƐŝƐƚŽŽůƐƵƉƉůŝĞĚďǇƌĐ'/^͘ŶĞǆĂŵƉůĞŽĨƚŚĞ
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞŽĨƚŚĞƐĞďƵĨĨĞƌǌŽŶĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚĂƌŽƵŶĚƐŽůĚŚŽŵĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞŶĞĂƌďǇ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐŝƐĚŝƐƉůĂǇĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞϭ͘dŚŝƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨ
ĂďƵĨĨĞƌǌŽŶĞǁĂƐƐĞůĞĐƚĞĚďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞĂůƐŽƌĞƐĞĂƌĐŚĨŽƌ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƌĞĂĐƚŝŽŶƐƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƚƚŚŝƐĚŝƐƚĂŶĐĞ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘ
ZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴͿ͘dŽďĞĐůĞĂƌ͕ǁŚĞŶƚŚĞďƵĨĨĞƌǌŽŶĞƐŽĨϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚƌĐ'/^͕ĂůůƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŽĨĂŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶǁĞƌĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂŶĚŵĂƚĐŚĞĚƚŽƚŚĞŚŽŵĞƐĂůĞƐƚŚĞǇĂƌĞŶĞĂƌƚŽ͘





ϳϴ



&ŝŐƵƌĞϭ͘ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐtŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂDŝůĞ&ƌŽŵ,ŽŵĞ^ĂůĞƐŝŶ
DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ



dŚƵƐ͕ƚŚŝƐƉƌŽĐƵƌĞĚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂ
ŵŝůĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞŝŶŽƌĚĞƌƚŽĂŶƐǁĞƌƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶ͘
ƌĐ'/^ϮϴǁĂƐƚŚĞŶƵƚŝůŝǌĞĚƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞǀŝĂƉŽŝŶƚĚŝƐƚĂŶĐĞĂŶĂůǇƐŝƐĨƌŽŵĞĂĐŚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĨŽƵŶĚǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞďƵĨĨĞƌ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐƚŚĞŶ
 
Ϯϴ

dŚĞĚĂƚĂĚŽǁŶůŽĂĚĞĚĨƌŽŵƚŚĞ/^WƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇyĂŶĚzĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐĚŝĚŶŽƚŵĂƚĐŚǁŝƚŚƚŚĞŝƌ
ĞǆĂĐƚůŽĐĂƚŝŽŶƐǁŚĞŶƉůĂĐĞĚŝŶƚŽƌĐ'/^͘dŚĞĞĚŝƚŽƌŝŶƌĐ'/^ǁĂƐƵƚŝůŝǌĞĚƚŽĐŽƌƌĞĐƚƚŚĞŝƌůŽĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚ
ƌĞͲĐĂůĐƵůĂƚĞĚŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ͘

ϳϵ



ĐŽŶǀĞƌƚĞĚŝŶƚŽĨĞĞƚǀŝĂĨŝĞůĚĐĂůĐƵůĂƚŽƌĨŽƌďĞƚƚĞƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞƌĞƐƵůƚƐǁŚĞŶĂŶĂůǇǌĞĚŝŶ
^W^^͘dŽĨƵůĨŝůůƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͕ŽŶůǇƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁĞƌĞƚĂŬĞŶŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘dŚĞƐƉĂƚŝĂůũŽŝŶĨƵŶĐƚŝŽŶ
ǁĂƐƵƚŝůŝǌĞĚƚŽũŽŝŶƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚƐŽĨŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚƚŚĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌƚŽƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕ĂŶĚƚŽƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƚŽƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌĨŽƌĂŶĂůǇƐŝƐ͘
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐͬsĂƌŝĂďůĞƐ
dŚĞƐĞǀĂƌŝĂďůĞƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚďǇƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƐƚ͕ŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ƌĐ'/^ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂŶĚĚŝƐƚĂŶĐĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕ƐŽůĚŚŽŵĞƐ͛ƉƌŽƉĞƌƚǇ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ĂŶĚƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵǀĂƌŝĂďůĞƐ͘
^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐ
^ĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂƐƚŚĞƌĞ
ǁĞƌĞĨŝǀĞƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƉĞƌƐŽŶƐŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐůŝƐƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘
,ĞƌĞĂĨƚĞƌ͕ƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƉĞƌƐŽŶƐĂƌĞŬŶŽǁŶŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĂƐƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐůŝƐƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĂƐĐŽĚĞĚ͘^ĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ
ǁĞƌĞĐŽĚĞĚĂƐϭ͕ǁŚĞƌĞĂƐ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞĐŽĚĞĚĂƐϬ͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ
ƚŚĞŵŝŶƌĐ'/^͘hŶĚĞƌƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕ǁŝƚŚŝŶƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƐƚ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞϳϳƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚϲϵƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘


ϴϬ



ĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞ
dŚĞŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŝƐƚŚĞĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͘dĂďůĞϰĞǆŚŝďŝƚĞĚ
ƚŚĂƚƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ;ŶсϮ͕ϱϰϳͿǁĂƐΨϭϲϲ͕ϯϮϯ͘Ϯϭ͘^ŽůĚŚŽŵĞƐĨƌŽŵ
ĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϮʹĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϯƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵΨϭϬƚŽΨϱϵϱ͕ϬϬϬϮϵǁŝƚŚĂŵĞĚŝĂŶƉƌŝĐĞϯϬŽĨ
ΨϭϱϬ͕ϬϬϬǁŝƚŚĂŵĞĚŝĂŶĂŐĞŽĨϯϭǇĞĂƌƐŽůĚ͘
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞƐ


dŚĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐǁĞƌĞŵĞĂƐƵƌĞĚďǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ

ĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞƚŽĂƐŽůĚŚŽŵĞĂŶĚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƚŽƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͘/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞƐĞ
ǀĂƌŝĂďůĞƐǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŽŽůƐŽĨĨĞƌĞĚŝŶƌĐ'/^͘&ŽƌƚŚĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞŽĨ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͕ĂďƵĨĨĞƌĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŚĞŶĂƐƉĂƚŝĂůũŽŝŶƚŽŽďƚĂŝŶƚŚĞƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞϬ͘ϮŽĨŵŝůĞďƵĨĨĞƌ͘&ŽƌƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞĂƉŽŝŶƚĚŝƐƚĂŶĐĞĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞ
ĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƚŽĂƐŽůĚŚŽŵĞǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞďƵĨĨĞƌ͘
ƵĨĨĞƌǌŽŶĞƐŽĨϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞƐ͛ĂƐƚŚĞĞƉŝĐĞŶƚĞƌŝŶ
ƌĐ'/^ŝŶŽƌĚĞƌƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŚĂƚĂƌĞǁŝƚŚŝŶƚŚŝƐ
ƌĂĚŝƵƐ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇƐĞƉĂƌĂƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚ
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘ƐƉĂƚŝĂůũŽŝŶǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽŽďƚĂŝŶƚŚĞƚŽƚĂůĐŽƵŶƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
 
Ϯϵ

dŚƌĞĞŚŽŵĞƐǁĞƌĞƌĞŵŽǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞŚŽŵĞƐĂůĞĚĂƚĂƐĞƚĂƐƚŚĞǇǁĞƌĞůĂďĞůĞĚŽƵƚůŝĞƌƐĂŶĚƐŬĞǁĞĚƚŚĞ
ĚĂƚĂŚĞĂǀŝůǇ͘dŚĞƐĞƚŚƌĞĞŚŽŵĞƐƐŽůĚĨŽƌΨϴϴϲ͕ϬϬϬ͕Ψϴϳϱ͕ϬϬϬ͕ϴϰϱ͕ϬϬϬ͘

ϯϬ

ĨƌĞƋƵĞŶĐǇĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽŽďƚĂŝŶƚŚĞŵĞĚŝĂŶƐĨŽƌƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚ
ƐƚƵĚǇĂŶĚŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐƚĂďůĞ͘

ϴϭ



ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶĞĂĐŚďƵĨĨĞƌďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƐƚ
ĂŶĚŚŽŵĞƐĂůĞĚĂƚĂƐĞƚ͘KĨƚŚĞϮ͕ϱϰϳŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕ĂƚŽƚĂůŽĨϱϱϯ;Ϯϭ͘ϳйͿŚŽŵĞƐĂůĞ
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞĂĨĨĞĐƚĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƚůĞĂƐƚŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘tŝƚŚŝŶƚŚĞ
ďƵĨĨĞƌǌŽŶĞŽĨϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŶĞĂƌďǇĂŚŽŵĞƐĂůĞ
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵŽŶĞƚŽƐĞǀĞŶ͘KĨƚŚĞƐĞϱϱϯŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕ϯϱϬŚĂĚĂƚůĞĂƐƚ
ŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ϭϮϬŚĂĚƚǁŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ϱϬŚĂĚƚŚƌĞĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ϭϴŚĂĚĨŽƵƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƐĞǀĞŶŚĂĚĨŝǀĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƐĞǀĞŶ
ŚĂĚƐŝǆƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĂŶĚŽŶĞŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚƐĞǀĞŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘KƵƚŽĨϮ͕ϱϰϳŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕ĂŶĂŐŐƌĞŐĂƚĞŽĨϯϳϲ;ϭϰ͘ϴйͿŚŽŵĞƐĂůĞ
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞĂĨĨůŝĐƚĞĚďǇƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƚůĞĂƐƚŽŶĞƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͘dŚĞƌĞǁĞƌĞ
Ϯϵϲ͕ϲϵĂŶĚϭϭŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚǁĞƌĞǁŝƚŚŝŶŽŶĞ͕ƚǁŽ͕ĂŶĚƚŚƌĞĞƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘
ŝƐƚĂŶĐĞ
ƉŽŝŶƚĚŝƐƚĂŶĐĞĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚƚŚƌŽƵŐŚƌĐ'/^ƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĨƌŽŵĞĂĐŚŚŽŵĞ
ƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͘,ŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚĚŝĚŶŽƚĨŽůůŽǁƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƌƵůĞǁĞƌĞƉƌŽƉĞƌůǇĞĚŝƚĞĚƚŽƚŚĞ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘dŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨŵŝůĞƐǁĂƐƚŚĞŶĐŽŶǀĞƌƚĞĚƚŽĨĞĞƚ
ƚŚƌŽƵŐŚƌĐ'/^͛ƐĨŝĞůĚĐĂůĐƵůĂƚŽƌĨŽƌĂďĞƚƚĞƌŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽŶĐĞŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽ^W^^ĨŽƌĂŶĂůǇƐŝƐ͕
ǁŚŝĐŚƚŚĞƌĞƐƵůƚƐĐĂŶďĞǀŝĞǁĞĚŝŶdĂďůĞϰ͘dŚĞŵĞĂŶĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞǁĂƐϲϭϳĨĞĞƚ;͘ϭϭϳŽĨĂŵŝůĞͿ͕ǁŚŝĐŚƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵϮϴĨĞĞƚ;Žƌ͘ϬϬϱŽĨ
ĂŵŝůĞͿƚŽϭ͕ϬϱϰĨĞĞƚ;ŽƌϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞͿ͘dŚĞŵĞĂŶĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶ

ϴϮ



Ϭ͘ϮŽĨĂŵŝůĞǁĂƐϲϰϵĨĞĞƚ;Žƌ͘ϭϮϯŽĨĂŵŝůĞͿƚŚĂƚƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵϰϯĨĞĞƚ;Žƌ͘ϬϬϴŽĨĂŵŝůĞͿƚŽϭ͕Ϭϱϲ
ĨĞĞƚ;ŽƌϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞͿ͘
ŽŶƚƌŽůsĂƌŝĂďůĞƐ


dŚĞĂŐĞŽĨƚŚĞŚŽŵĞǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇƚŚĞƐƵďƚƌĂĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐĂůĞŶĚĂƌǇĞĂƌϮϬϭϯ

;ǁŚĞŶƚŚĞŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĚĂƚĂǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚͿƚŽƚŚĞďƵŝůƚǇĞĂƌ͘ƐĚŝƐƉůĂǇĞĚŝŶdĂďůĞϰ͕
ƚŚĞĂŐĞƌĂŶŐĞĨŽƌĂƐŽůĚŚŽŵĞ;ŶсϮ͕ϱϰϳͿǁĂƐĨƌŽŵϬǇĞĂƌƐƚŽϮϭϰǇĞĂƌƐ͘dŚĞĂǀĞƌĂŐĞĂŐĞŽĨĂ
ŚŽŵĞƐŽůĚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇǁĂƐϰϭǇĞĂƌƐŽůĚ͘
dŚĞƌĂƚĞŽĨĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕ƚŚĞƌĂƚĞŽĨǀĂĐĂŶĐǇ͕ĂŶĚƚŚĞƌĂƚĞŽĨ
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐŚŝƉǀŝĂƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐǁĞƌĞƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚďǇƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞƌĂƚĞŽĨĐŚŝůĚƌĞŶƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵǁĂƐ
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚďǇƚŚĞƚŽƚĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘^ŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŝƐĂĨĂĐƚŽƌƐĐŽƌĞ
ŽĨƚǁŽǀĂƌŝĂďůĞƐ͗ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĐŚŝůĚƌĞŶƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵĂŶĚƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĨĞŵĂůĞͲ
ŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ;ĞŝŐĞŶǀĂůƵĞсϭ͘Ϯϴ͕ĨĂĐƚŽƌůŽĂĚŝŶŐƐх͘ϳϴͿ͘ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ
ĂĨĂĐƚŽƌƐĐŽƌĞŽĨƚǁŽǀĂƌŝĂďůĞƐ͗ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚƚŚĞ
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐ;ĞŝŐĞŶǀĂůƵĞсϭ͘ϭϱ͕ĨĂĐƚŽƌůŽĂĚŝŶŐƐх͘ϲϵͿ͘
KĨƚŚĞϲ͕ϳϴϭĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͕ϰ͕ϮϱϰĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐƌĞĐĞŝǀĞĚ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ŽĨǁŚŝĐŚϮ͕ϱϭϲϯϭŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐƌĞĐĞŝǀĞĚĂŶ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŽĨƚŚĞŝƌĐĞŶƐƵƐ͛ďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌ͘dŚĞƌĂŶŐĞĨŽƌƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶǁĂƐͲϭ͘ϲϲƚŽϯ͘ϲϬ
ǁŝƚŚƚŚĞŵĞĂŶĂƚ͘ϭϲ͕ĂŶĚĨŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇƚŚĞƌĂŶŐĞǁĂƐͲϭ͘ϰϬĂŶĚϯ͘ϱϬǁŝƚŚƚŚĞŵĞĂŶ
ĂƚͲ͘Ϯϲ͘dŚĞƐĞƌĞƐƵůƚƐĂƌĞĞǆŚŝďŝƚĞĚŝŶdĂďůĞϰ͘
 

ϯϭ

dŚĞƌĞǁĞƌĞϯϭŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚĚŝĚŶŽƚŝŶĐůƵĚĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚĂƚĂ͕ŵŽƐƚůǇĚƵĞƚŽƚŚĞŚŽŵĞ
ŶŽƚďĞŝŶŐŝŶĞǆŝƐƚĞŶĐĞĂƚƚŚĞƚŝŵĞƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘tŝƚŚŝŶƚŚĞϬ͘Ϯ
ŽĨĂŵŝůĞďƵĨĨĞƌ͕ƚǁŽŽĨƚŚĞƐĞϯϭŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚůĂĐŬĞĚŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌ
ŝŶĐůƵĚĞĚŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĞĂĐŚ͘

ϴϯ



ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞĂŶĚĨƌĞƋƵĞŶĐǇĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐĐŽŵƉƵƚĞĚŝŶ^W^^ŽŶĂůůǀĂƌŝĂďůĞƐ͘dŚŝƐ
ŝŶĐůƵĚĞĚƚŚĞĐŽůůĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƐƚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͕ŚŽŵĞƐĂůĞ
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĚĂƚĂǁŝƚŚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵǀĂƌŝĂďůĞƐ
ƚŚĂƚƉƌŽĚƵĐĞĚƚǁŽŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌƉĞƌĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬǀŝĂĨĂĐƚŽƌĂŶĂůǇƐŝƐ͕ĂŶĚƚŚĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕ĂŶĚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŽĨĂŚŽŵĞƐĂůĞ͘dŚĞ
ƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞĂŶĂůǇƐŝƐĐĂŶďĞǀŝĞǁĞĚŝŶdĂďůĞϰ͘






























ϴϰ



dĂďůĞϰ
ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ
sĂƌŝĂďůĞƐ
^ĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ

^ƚĚ͘
DŝŶŝŵƵŵ DĂǆŝŵƵŵ
ĞǀŝĂƚŝŽŶ
Ϯϱϰϳ ϭϲϲϯϮϯ͘Ϯϭ ϭϱϬϬϬϬ͘ϬϬ ϵϲϰϱϳ͘ϯϳϰ ϭϬ
ϱϵϱϬϬϬ
E

DĞĂŶ

DĞĚŝĂŶ

ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨZ^K
Ϯϱϰϳ ͘ϯϱ

͘ϬϬ

͘ϴϮϰ

Ϭ

ϳ

Ϯϱϰϳ ͘ϭϴ

͘ϬϬ

͘ϰϳϵ

Ϭ

ϯ

ϱϱϯ ͘ϭϭϲϴϴ

͘ϭϭϵϲϲ

͘ϬϱϬϯϬϲ

͘ϬϬϱ

͘ϮϬϬ

ϱϱϯ ϲϭϳ͘ϭϬϱ

ϲϯϭ͘ϳϴϰ

Ϯϲϱ͘ϲϭϱϲ

Ϯϳ͘ϵ

ϭϬϱϰ͘Ϭ

ϯϳϲ ͘ϭϮϮϵϱ

͘ϭϯϮϰϲ

͘ϬϰϵϱϭϬ

͘ϬϬϴ

͘ϮϬϬ

ϯϳϲ ϲϰϵ͘ϭϲϳ

ϲϵϵ͘ϯϲϱ

Ϯϲϭ͘ϰϭϮϲ

ϰϯ͘ϭ

ϭϬϱϱ͘ϱ

ŐĞ;ǇƌƐͿ

Ϯϱϰϳ ϰϭ͘Ϭϯ

ϯϭ͘ϬϬ

ϯϱ͘ϰϰϱ

Ϭ

Ϯϭϰ

ƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ

Ϯϱϰϳ ϭϲϵϰ͘ϲϰ

ϭϱϳϱ͘ϬϬ

ϳϲϵ͘ϵϭϳ

Ϭ

ϮϮϱϮϵ

^ŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ

Ϯϱϭϲ ͘ϭϱϴϬϵ

͘ϭϵϴϵϯ

͘ϱϳϱϯϱϬ

Ͳϭ͘ϲϲϮ

ϯ͘ϱϵϵ

ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ

Ϯϱϭϲ Ͳ͘Ϯϱϵϲϴ

Ͳ͘ϰϴϴϳϵ

͘ϳϬϳϯϭϬ

Ͳϭ͘ϰϬϬ

ϯ͘ϰϵϱ

ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ^WǁŝƚŚŝŶ
Ϭ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
ŝƐƚĂŶĐĞŽĨŶĞĂƌĞƐƚZ^K
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;ŵŝͿ
ŝƐƚĂŶĐĞŽĨŶĞĂƌĞƐƚZ^K
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;ĨƚͿ
ŝƐƚĂŶĐĞŽĨŶĞĂƌĞƐƚ^W
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;ŵŝͿ
ŝƐƚĂŶĐĞŽĨŶĞĂƌĞƐƚ^W
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;ĨƚͿ


/ŶŽƌĚĞƌƚŽĂŶƐǁĞƌƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ŵƵůƚŝƉůĞĚĂƚĂƐĞƚƐŚĂĚƚŽďĞ
ĐŽůůĞĐƚĞĚĂďŽƵƚDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘dŚĞƐĞĚĂƚĂƐĞƚƐŝŶĐůƵĚĞĚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ůŝƐƚ͖ŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϮƚŽĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϯĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇ
ϴϱ



ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͖ĂŶĚƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵǀĂƌŝĂďůĞƐĨŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞh͘^͘
ĐŽƵŶƚǇ͛ƐĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐ͕ǁŚŝĐŚƚŚĞƐĞůĞĐƚĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐǁĞƌĞƐĞƉĂƌĂƚĞĚŝŶƚŽƚǁŽŐƌŽƵƉƐǀŝĂĂĨĂĐƚŽƌ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͘dŚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁĂƐŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽĂ
ŵĂƉƉŝŶŐƐŽĨƚǁĂƌĞƉƌŽŐƌĂŵ͕ƌĐ'/^͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽŽďƚĂŝŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂŶĚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƐŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͘DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐŝŶƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇǁĞƌĞƚŚĞŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘KŶĐĞĂůůƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚƐǁĞƌĞũŽŝŶĞĚƚŚƌŽƵŐŚ
ƌĐ'/^͕ƚŚĞǇǁĞƌĞƚŚĞŶĂŶĂůǇǌĞĚŝŶ^W^^͕ĨŝƌƐƚǁŝƚŚĂĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞĂŶĂůǇƐŝƐ͕ĂŶĚƚŚĞŶƚŽƚŚĞŝƌ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐďǇďŝǀĂƌŝĂƚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĚŵƵůƚŝƉůĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐĞƐĂŶĚƚŚĞ
ŽƵƚĐŽŵĞƐǁĞƌĞƌĞƉŽƌƚĞĚ͘

ϴϲ




,WdZ/s
Z^h>d^

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

ŝǀĂƌŝĂƚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĚŵƵůƚŝƉůĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐĞƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚƐĞƉĂƌĂƚĞůǇƚŽ
ƌĞƉŽƌƚƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞŽĨƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂŶĚĚŝƐƚĂŶĐĞƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇ͕
ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐ͘&ŝƌƐƚ͕ĂůůŽĨƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶǁĞƌĞĂŶĂůǇǌĞĚǁŝƚŚĂďŝǀĂƌŝĂƚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐ
ǁĞƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ͘dŚŝƐǁĂƐĨŽůůŽǁĞĚďǇĂŵƵůƚŝƉůĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐŝƐƚŚĂƚǁĂƐ
ƐĞƉĂƌĂƚĞĚŝŶƚŽŵŽĚĞůƐƚŽƚŚĞŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌ͘dŚĞŵƵůƚŝƉůĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐŝƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚǁŚŝĐŚŽĨƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐǁĞƌĞ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůĂŶĚƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚƉƌĞĚŝĐƚŽƌƵƉŽŶŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘^ĞĐŽŶĚ͕ƚŚĞƐĂŵĞ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚƚŽĂŶƐǁĞƌƚŚĞƐĞĐŽŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͘dŚĞ
^W^^ŽƵƚĐŽŵĞƐĨŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐǁĞƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚŝŶƚŽĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƚĂďůĞƐĂŶĚ
ŵƵůƚŝƉůĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƚĂďůĞƐ͘ŶƵŵďĞƌŽĨƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐǁĞƌĞƌĞƉŽƌƚĞĚ͕ĨŽůůŽǁĞĚďǇĂ
ďƌŝĞĨŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ͘

ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ


dŚŝƐƋƵĞƐƚŝŽŶǁĂƐĚŝƌĞĐƚĞĚƚŽƚŚĞĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ

ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐŝŶĨůƵĞŶĐĞĚŚŽŵĞƐĂůĞǀĂůƵĞǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
ĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
ϴϳ



ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐĞƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞ͕ƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞ͕ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĂŐĞĂŶĚďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚĨŽƌ
ƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇĨŽƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚĨƌŽŵĂĨĂĐƚŽƌĂŶĂůǇƐŝƐ͘
&ŝƌƐƚ͕ďŝǀĂƌŝĂƚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĂŶĚƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘Ϯ
ŽĨĂŵŝůĞ͕ĂŐĞŽĨŚŽƵƐĞ͕ďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ͕ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͘
dŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨĂƐŝŶŐůĞ
ŶƵŵďĞƌƚŚĂƚƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵϬƚŽϳ͘^ŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇǁĞƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ
ĨƌŽŵĂĨĂĐƚŽƌĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞĚ
ĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕ĐŚŝůĚƌĞŶƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵ͕ƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐ͕ĂŶĚ
ǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐ͘dŚĞĨĂĐƚŽƌĂŶĂůǇƐŝƐŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚƚǁŽĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂĨƚĞƌĂǀĂƌŝŵĂǆǁŝƚŚ<ĂŝƐĞƌ
ŵĞƚŚŽĚŽĨĨĂĐƚŽƌƌŽƚĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵĞƚŚŽĚǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŚĂƚĐƌĞĂƚĞĚĨĂĐƚŽƌƐĐŽƌĞƐ͘
&ĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵǁĞƌĞůĂďĞůĞĚĂƐƐŽĐŝĂů
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐďĞĐĂŵĞƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů
ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇǀĂƌŝĂďůĞ͘dŚĞƐĐŽƌĞƐƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞĨĂĐƚŽƌĂŶĂůǇƐŝƐĨŽƌƚŚĞƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
ǀĂƌŝĂďůĞƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵͲϭ͘ϳƚŽϯ͘ϲǁŚĞƌĞĨŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇŝƚƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵͲϭ͘ϰƚŽϯ͘ϱ͕ŽĨ
ǁŚŝĐŚƚŚĞƐĞŶƵŵďĞƌƐĂƌĞĚŝƐƉůĂǇĞĚĨƌŽŵĂĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞĂŶĂůǇƐŝƐĂƚdĂďůĞϰ͘ŶĞŐĂƚŝǀĞŶƵŵďĞƌ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐĂůŽǁůĞǀĞůŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ǁŚĞƌĞĂƐ͕ĂƉŽƐŝƚŝǀĞŶƵŵďĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐĂŚŝŐŚůĞǀĞůŽĨ
ĚŝƐŽƌĚĞƌǁŝƚŚŝŶƚŚĂƚĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬ͘^ĞĐŽŶĚ͕ĂŶŽƌĚŝŶĂƌǇůĞĂƐƚƐƋƵĂƌĞƐ;K>^ͿƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶǁĂƐ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞĂƐƚŚĞĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞĂŶĚƚŚĞ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶ
ϴϴ



Ϭ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕ĂŶĚƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĂŐĞ͕ďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ͕ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚ
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͘ŶĂůǇƐŝƐǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚƵƐŝŶŐ^W^^Z'Z^^/KEĂŶĚ^W^^&ZYhE/^
ĨŽƌĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͘ZĞƐƵůƚƐŽĨĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐůĞĚƚŽƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ǀĂƌŝĂďůĞƐƚŽƌĞĚƵĐĞƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŽƵƚůŝĞƌƐ͘dŚĞƐĞŽƵƚůŝĞƌƐǁĞƌĞƚŚƌĞĞŚŽŵĞƐĂůĞƐƚŚĂƚƐŽůĚĂƚ
ΨϴϬϬ͕ϬϬϬŽƌŵŽƌĞ͘DŝƐƐŝŶŐĚĂƚĂŝŶĐůƵĚĞĚϯϭŚŽŵĞƐĂůĞƐƚŚĂƚĚŝĚŶŽƚŝŶĐůƵĚĞƐŽĐŝĂů
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇǀĂůƵĞƐĂƐƚŚĞǇǁĞƌĞĞŝƚŚĞƌŶĞǁůǇďƵŝůƚŚŽŵĞƐƉƌŝŽƌƚŽ
ƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵĐŽůůĞĐƚŝŽŶƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚŽƌĨŽƌĂŶŽƚŚĞƌƵŶŬŶŽǁŶƌĞĂƐŽŶ͕
ĂŶĚƚŚƌĞĞŚŽŵĞƐĚŝĚŶŽƚŝŶĐůƵĚĞďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨŽŽƚĂŐĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĞƉĞŶĚĞŶƚĂŶĚ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞƐ
dĂďůĞϱŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐĂĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŵĂƚƌŝǆĂŶĚƚŚĞƌĞƐƵůƚƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚ
ŚŽŵĞ͕ƚŚĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕ĂŶĚƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐ͘dŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞ͕ƌ;ϮϱϰϳͿ͕сͲ͘ϯϬϴ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘dŚŝƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĂƐƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͘dŚĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂŶĚĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĂůƐŽĞǆƉŽƐĞĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ŶĞŐĂƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕ƌ;ϮϱϰϳͿ͕сͲ͘Ϯϲϲ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘dŚŝƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĂƐƚŚĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚŶŽƚĂƐƉŽǁĞƌĨƵůůǇĂƐƚŚĞĐůƵƐƚĞƌƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘







ϴϵ



dĂďůĞϱ
ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŵŽŶŐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐ;Z^KƐͿĂŶĚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐ
;^WƐͿĂŶĚsĂƌŝĂďůĞƐ
sĂƌŝĂďůĞƐ
ϭ
Ϯ
ϯ
ϰ
ϱ
ϲ
ϳ
ϭ͘ ^ĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ
ͺͺͺͺͺ 





Ϯ͘ ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨZ^K Ͳ͘ϯϬϴΎΎΎ ͺͺͺͺͺ
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
ϯ͘ ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ^W
Ͳ͘ϮϲϲΎΎΎ ͘ϳϵϮΎΎΎ
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
ϰ͘ ŐĞ;ǇƌƐͿ
Ͳ͘ϱϱϳΎΎΎ ͘ϯϯϴΎΎΎ











ͺͺͺͺͺ









͘ϯϬϬΎΎΎ

ͺͺͺͺͺ











ͺͺͺͺͺ



ϱ͘ ƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ

͘ϲϭϭΎΎΎ

Ͳ͘ϮϬϱΎΎΎ Ͳ͘ϭϳϴΎΎΎ Ͳ͘ϯϭϴΎΎΎ ͺͺͺͺͺ

ϲ͘ ^ŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ

Ͳ͘ϬϲϰΎΎΎ ͘ϭϯϯΎΎΎ

͘ϬϴϲΎΎΎ

Ͳ͘Ϭϯϴн

Ͳ͘ϬϭϮ

ϳ͘ ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ Ͳ͘ϯϰϲΎΎΎ ͘ϯϯϬΎΎΎ
EŽƚĞƐ͘нƉф͘ϭϬ͕ΎΎΎƉф͘ϬϬϭ

͘ϮϴϬΎΎΎ

͘ϰϬϮΎΎΎ

Ͳ͘ϮϰϴΎΎΎ Ͳ͘ϭϮϯΎΎΎ

ͺͺͺͺͺ



ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞĂŶĚ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŽŶƚƌŽůsĂƌŝĂďůĞƐ
ŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĐŽŶǀĞǇĞĚƐƚƌŽŶŐŶĞŐĂƚŝǀĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘dŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĂŐĞŽĨŚŽƵƐĞĂŶĚŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞ͕ƌ;ϮϱϰϳͿсͲ͘ϱϱϳ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘DĞĂŶŝŶŐ͕
ƚŚĞŽůĚĞƌĂƐŽůĚŚŽŵĞƚŚĞůŽǁĞƌƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŽƐŝƚŝǀĞ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚĂŶĚƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ƌ;ϮϱϰϳͿс͘ϲϭϭ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘ƵŝůĚŝŶŐ
ƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞƐƚƌŽŶŐĞƐƚĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŽƵƚŽĨƚŚĞŽƚŚĞƌǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŝŶ
ƚŚŝƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŵĂƚƌŝǆ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂŶŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚŵĂǇŚĂǀĞ
ŚĂĚĂƐƚƌŽŶŐŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŽƚŚĞƌǀĂƌŝĂďůĞƐŝŶƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͘
dŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌĞǆƉŽƐĞĚĂŶĞŐĂƚŝǀĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƵƉŽŶĂƐŽůĚ
ŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘dŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
ϵϬ



ĂŶĚƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ƌ;ϮϱϭϲͿсͲ͘Ϭϲϰ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘dŚŝƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞŵĂǇďĞŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ
ĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵ͘ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶǁĂƐĂůƐŽƉƌŽĚƵĐĞĚďĞƚǁĞĞŶ
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇĂŶĚĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ƌ;ϮϱϭϲͿсͲ͘ϯϰϲ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕
ǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŝŶƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇŵĂǇŚĂǀĞŝŶĨůƵĞŶĐĞĚĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘ƐĂ
ǁŚŽůĞ͕ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞƐƚƌŽŶŐĞƐƚƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐƚŽƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘
/ŶƌĞŐĂƌĚƐƚŽƚŚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƌĞƐƵůƚƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂŶĚĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌʹƐŽĐŝĂů
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇʹďŽƚŚĞǆŚŝďŝƚĞĚĂƉŽƐŝƚŝǀĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘dŚĞƌĞǁĂƐĂ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŽƐŝƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶ
Ϭ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ƌ;ϮϱϭϲͿс͘ϭϯϯ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞƌĞǁĂƐĂ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŽƐŝƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
ĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ƌ;ϮϱϭϲͿс͘Ϭϴϲ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘dŚĞƐĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĂƌĞĂƐǁŝƚŚ
ŚŝŐŚƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐŽĨĐŚŝůĚƌĞŶďĞůŽǁƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵĂŶĚĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐĂƌĞůŝŬĞůǇƚŽ
ŚĂǀĞĐŽŶƚĂŝŶĞĚŚŝŐŚĞƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘dŚĞƌĞ
ǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŽƐŝƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ƌ;ϮϱϭϲͿс͘ϯϯϬ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞƌĞǁĂƐĂ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŽƐŝƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂ
ŵŝůĞĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ƌ;ϮϱϭϲͿс͘ϮϴϬ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘dŚĞƐĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚĂƌĞĂƐ
ǁŝƚŚƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐĂƌĞĂůƐŽůŝŬĞůǇƚŽĐŽŶƚĂŝŶŚŝŐŚĞƌ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘


ϵϭ



ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĞƉĞŶĚĞŶƚĂŶĚ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞƐ
'ƌĂŶƚĞĚƚŚĞďŝǀĂƌŝĂƚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƉƌŽĚƵĐĞĚĂŵƵůƚŝƚƵĚĞŽĨƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
ǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĨƵƌƚŚĞƌŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƚŚĞƐĞ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚĂŶK>^ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐŝƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ĂŵƵůƚŝƉůĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŝƐĂŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ĂŶĂůǇƐŝƐƚŽƉƌĞĚŝĐƚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞŵŽĚĞůŝƐŵĞĂŶŝŶŐĨƵůĂŶĚǁŚŝĐŚǀĂƌŝĂďůĞƐĂƌĞŵŽƐƚ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůƚŽƚŚĞŵŽĚĞů͘ŵƵůƚŝƉůĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŽƚĞƐƚŝĨƚŚĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;DŽĚĞůϭͿĂŶĚƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ
ŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;DŽĚĞůϮͿƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞƐ͕ĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ
ĨŽƌŚŽŵĞĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘
ƐƐŚŽǁŶŝŶdĂďůĞϲ͕ƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
;DŽĚĞůϭͿƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ;ďсͲ͘Ϭϱϳ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͘^ĞǀĞƌĂůŽĨƚŚĞĐŽŶƚƌŽů
ǀĂƌŝĂďůĞƐĂůƐŽƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ŚŽŵĞƐĂůĞĂŐĞ;ďсͲ͘ϯϲϴ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͕
ďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ;ďс͘ϰϲϯ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͕ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;ďсͲ͘Ϭϳϰ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͕ĂŶĚ
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ;ďсͲ͘Ϭϳϰ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͘dŚĞŽǀĞƌĂůůŵŽĚĞůĨŝƚǁĂƐZϮс͘ϱϰ͕&;ϱ͕ϮϱϭϬͿсϱϴϭ͘ϭϳ͕
Ɖф͘ϬϬϭ͕ŚĞŶĐĞ͕DŽĚĞůϭĞǆƉůĂŝŶĞĚϱϰйŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŝĨƚŚĞŚŽŵĞ͛ƐƉƌŽƉĞƌƚǇ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂƌĞŬŶŽǁŶ͘dŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇƚŚĞƵŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŝƐzсϭϭϭ͕Ϯϭϵн;Ͳϲϱϴϱ͘ϵϮͿ;ŽŶĐ͘Z^KͿн;Ͳ
ϵϵϴ͘ϱϮͿ;ŐĞͿн;ϱϳ͘ϴϯͿ;ƵŝůĚŝŶŐ^Ƌ͘&ƚ͘Ϳн;ͲϭϮϯϳϬ͘ϲϮͿ;^ŽĐ͘ŝƐŽƌŐ͘Ϳн;ͲϭϬϬϯϱ͘ϵϴͿ;ZĞƐ͘/ŶƐƚĂď͘Ϳ͘
tŝƚŚƚŚĞƵƐĞŽĨƚŚĞƵŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͕ĨŽƌĞĂĐŚƵŶŝƚŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶ
Ϭ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕ƚŚĞƌĞŝƐĂƉƌĞĚŝĐƚĞĚůŽƐƐŽĨΨϲ͕ϱϴϲƵƉŽŶƚŚĞŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘dŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ
ŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞůŽǁĞƐƚďĞƚĂŝŶDŽĚĞůϭ͕ƚŚƵƐ͕ƚŚŝƐ
ǀĂƌŝĂďůĞŵĂǇŶŽƚďĞĂƐŝŶĨůƵĞŶƚŝĂůƵƉŽŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐŝŶƚŚĞ
ŵŽĚĞů͘
ϵϮ



/ŶƌĞŐĂƌĚƐƚŽDŽĚĞůϮ͕ƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ;ďсͲ͘Ϭϰϲ͕Ɖф͘ϬϭͿ͘ŶƵŵďĞƌŽĨƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐ
ĂůƐŽƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ŚŽŵĞƐĂůĞĂŐĞ;ďсͲ͘ϯϳϮ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͕ďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞ
ĨĞĞƚ;ďс͘ϰϲϰ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͕ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;ďсͲ͘Ϭϳϴ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͕ĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ;ďс
Ͳ͘Ϭϳϵ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͘ůůƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŝŶDŽĚĞůϮǁĞƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉƌĞĚŝĐĂƚŽƌƐ͘dŚĞŽǀĞƌĂůůŵŽĚĞů
ĨŝƚǁĂƐZϮс͘ϱϰ͕&;ϱ͕ϮϱϭϬͿсϱϳϵ͘Ϯϵ͕Ɖф͘ϬϬϭ͕͕ƚŚƵƐ͕DŽĚĞůϮĞǆƉůĂŝŶĞĚϱϰйŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛Ɛ
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŝĨƚŚĞŚŽŵĞ͛ƐĂŐĞĂŶĚďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚĂŶĚƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂƌĞ
ŬŶŽǁŶ͘dŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇƚŚĞƵŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŝƐzс
ϭϭϬ͕ϲϰϰн;ͲϵϬϵϴ͘ϬϵͿ;ŽŶĐ͘^WͿн;ͲϭϬϬϳ͘ϲϬͿ;ŐĞͿн;ϱϳ͘ϵϳͿ;ƵŝůĚŝŶŐ^Ƌ͘&ƚ͘Ϳн;ͲϭϯϬϵϱ͘ϵϴͿ;^ŽĐ͘
ŝƐŽƌŐ͘Ϳн;ͲϭϬϲϵϱ͘ϮϮͿ;ZĞƐ͘/ŶƐƚĂďͿ͘dŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞĨĨĞĐƚƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂ
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĐĂŶďĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚĂƐĞĂĐŚƐŽůĚŚŽŵĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂΨϵ͕ϬϵϴůŽƐƐŝŶƉƌŽƉĞƌƚǇ
ǀĂůƵĞ͕ĂŶĚĞĂĐŚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂŶŽƚŚĞƌΨϵ͕ϬϵϴǁŝůůďĞĚĞĚƵĐƚĞĚ
ĨƌŽŵƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘dŽƉŽŝŶƚŽƵƚ͕ƚŚŝƐŝƐĂŵƵĐŚŚŝŐŚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ
ƚŚĞŵŽŶĞƚĂƌǇĞĨĨĞĐƚƵƉŽŶĂŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ŐĂŝŶ͕ůŝŬĞƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞǁĞĂŬĞƐƚďĞƚĂ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ŝƚŵĂǇŶŽƚďĞ
ĂƐŝŶĨůƵĞŶƚŝĂůĂƐƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐƵƉŽŶŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘
ĨƵƌƚŚĞƌŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽŝƐŽůĂƚĞƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂů
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐƉƌŽĚƵĐĞĚŽŶƚŽĂƐŽůĚ
ŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘dŚĞĂǀĞƌĂŐĞƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ŚŽŵĞƐĂůĞĂŐĞ͕ďƵŝůĚŝŶŐ
ƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ͕ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇǁĞƌĞŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ
ĞƋƵĂƚŝŽŶ͘dŚĞƐĞŵĞĂŶƐĂƌĞĚŝƐƉůĂǇĞĚŝŶdĂďůĞϰ͘dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĞƋƵĂƚŝŽŶĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŚĞ
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚĂǀĞƌĂŐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐŝƐŝŵƉĂĐƚĞĚďǇƚŚĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͗zсϭϭϭ͕Ϯϭϵн;Ͳϲϱϴϱ͘ϵϮͿ;ŽŶĐ͘
ϵϯ



Z^KͿн;ͲϰϬϵϯϵ͘ϯϮŐĞͿн;ϵϴϬϬϭ͘ϬϯƵŝůĚŝŶŐ^Ƌ͘&ƚ͘Ϳн;Ͳϭϵϱϱ͘ϲϳ^ŽĐ͘ŝƐŽƌŐ͘Ϳн;ϮϲϬϲ͘ϭϰ
ZĞƐ͘/ŶƐƚĂď͘Ϳ͘ƐĨŽƌƚŚĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶĐƌĞĂƚĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞŶĞĂƌďǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕zсϭϭϬ͕ϲϰϰн;Ͳ
ϵϬϵϴ͘ϬϵͿ;ŽŶĐ͘^WͿн;Ͳϰϭϯϰϭ͘ϴϯŐĞͿн;ϵϴϮϯϴ͘ϮϴƵŝůĚŝŶŐ^Ƌ͘&ƚ͘Ϳн;ͲϮϬϳϬ͘ϯϰ^ŽĐ͘ŝƐŽƌŐ͘Ϳ
н;Ϯϳϳϳ͘ϯϯZĞƐ͘/ŶƐƚĂď͘Ϳ͘dŚĞŽƵƚĐŽŵĞŽĨƚŚĞĞƋƵĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨƚŚĞ
ƐĂŵƉůĞŽĨƐŽůĚŚŽŵĞƐŶĂƌƌŽǁĞĚĚŽǁŶƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŶĨůƵĞŶĐĞďǇƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘dŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůŽƵƚĐŽŵĞƐĂƌĞŐŝǀĞŶĨŽƌ
ƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĨŽƵŶĚǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕ǁŚŝĐŚ
ƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵǌĞƌŽƚŽƐĞǀĞŶĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚǌĞƌŽƚŽƚŚƌĞĞĨŽƌƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘
dŚĞƐĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůŽƵƚĐŽŵĞƐĂƌĞĚŝƐƉůĂǇĞĚŝŶdĂďůĞϳ͘dŽŝůůƵƐƚƌĂƚĞdĂďůĞϳ͕ŝĨƚŚĞƌĞĂƌĞŶŽ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŽƌƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐƉƌĞƐĞŶƚǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂ
ƐŽůĚŚŽŵĞŝƐΨϭϲϲ͕ϯϮϯ͘Ϯϭ͕ŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͘/ĨƚŚĞƌĞŝƐŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƉƌĞƐĞŶƚ͕ĂƐŽůĚ
ŚŽŵĞŽŶĂǀĞƌĂŐĞƐŽůĚĨŽƌΨϭϲϮ͕ϯϰϱĂŶĚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƉƌŽĚƵĐĞĚĂ
Ψϯ͕ϵϳϴĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŽŶĞƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƉƌŽĚƵĐĞĚĂ
ŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐǁŚĞƌĞƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞǁĂƐΨϭϱϵ͕ϭϰϵĂŶĚƚŚĞŝƌƌĞƐŝĚĞŶĐĞ
ĐƌĞĂƚĞĚĂΨϳ͕ϭϳϰƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘















ϵϰ



dĂďůĞϲ

ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐ;Z^KƐͿĂŶĚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐ;^WƐͿtŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂ
DŝůĞWƌĞĚŝĐƚŝŶŐ^ŽůĚ,ŽŵĞƐ͛^ĞůůŝŶŐWƌŝĐĞƐ
EсϮ͕ϱϭϱ

sĂƌŝĂďůĞ
ŽŶĐ͘Z^K
ŽŶĐ͘^W
ŐĞ
ƵŝůĚŝŶŐ^Ƌ͘&ƚ͘
^ŽĐ͘ŝƐŽƌŐ͘
ZĞƐ͘/ŶƐƚĂď͘
ŽŶƐƚĂŶƚ
ZϮ
ĚũƵƐƚĞĚZϮ
&

DŽĚĞůϭ
ď
^͘͘
ΎΎΎ
Ͳϲϱϴϱ͘ϵϮ 
ϭϳϱϰ͘ϯϱ
ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ
Ͳϵϵϴ͘ϱϮΎΎΎ
ϰϮ͘ϰϳ
ΎΎΎ
ϱϳ͘ϴϯ 
ϭ͘ϴϭ
ͲϭϮϯϳϬ͘ϲϮΎΎΎ
ϮϯϮϴ͘ϳϱ
ͲϭϬϬϯϱ͘ϵϴΎΎΎ
Ϯϭϭϭ͘ϯϭ
ΎΎΎ
ϭϭϭϮϭϵ͘Ϭϲ  ϰϭϳϳ͘ϵϵ







ĚĨ



EŽƚĞƐ͘ΎΎƉф͘Ϭϭ͕ΎΎΎƉф͘ϬϬϭ




Ⱦ
Ͳ͘Ϭϱϳ
ͲͲͲͲͲͲ
Ͳ͘ϯϲϴ
͘ϰϲϯ
Ͳ͘Ϭϳϰ
Ͳ͘Ϭϳϰ

͘ϱϰΎΎΎ
͘ϱϰΎΎΎ
ϱϴϭ͘ϭϳΎΎΎ

ď
ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ
ͲϵϬϵϴ͘ϬϵΎΎ
ͲϭϬϬϳ͘ϲϬΎΎΎ
ϱϳ͘ϵϳΎΎΎ
ͲϭϯϬϵϱ͘ϵϴΎΎΎ
ͲϭϬϲϵϱ͘ϮϮΎΎΎ
ϭϭϬϲϰϯ͘ϴϬΎΎΎ




ϱ






























ϵϱ


DŽĚĞůϮ
^͘͘
ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ
Ϯϵϭϳ͘ϱϭ
ϰϮ͘Ϯϵ
ϭ͘ϴϭ
ϮϯϬϴ͘Ϯϵ
ϮϬϴϵ͘ϴϬ
ϰϭϳϮ͘ϱϳ






Ⱦ
ͲͲͲͲͲͲͲͲͲ
Ͳ͘Ϭϰϲ
Ͳ͘ϯϳϮ
͘ϰϲϰ
Ͳ͘Ϭϳϴ
Ͳ͘Ϭϳϵ

͘ϱϰΎΎΎ
͘ϱϰΎΎΎ
ϱϳϵ͘Ϯϵ
ΎΎΎ

ϱ



dĂďůĞϳ

ĂůĐƵůĂƚĞĚ/ƐŽůĂƚĞĚ&ŝŶĂŶĐŝĂůĨĨĞĐƚKŶƚŽ^ĞůůŝŶŐWƌŝĐĞWƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐ;Z^KƐͿĂŶĚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐ;^WƐͿtŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂDŝůĞ
ηŽĨ ŽŶĐ͘ŽĨZ^KƐ
/ƐŽůĂƚĞĚ&ŝŶĂŶĐŝĂů
ŽŶĐ͘ŽĨ^WƐ
/ƐŽůĂƚĞĚ&ŝŶĂŶĐŝĂů
Z^KƐ WƌĞĚŝĐƚĞĚ&ŝŶĂŶĐŝĂů /ŵƉĂĐƚŽĨ
WƌĞĚŝĐƚĞĚ
/ŵƉĂĐƚŽĨ
KƵƚĐŽŵĞ
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
&ŝŶĂŶĐŝĂů
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
Z^K
KƵƚĐŽŵĞ
^W
Ϭ
Ψϭϲϲ͕ϯϮϯ͘Ϯϭ
ΨϬ
Ψϭϲϲ͕ϯϮϯ͘Ϯϭ
ΨϬ
ϭ

ΨϭϲϮ͕ϯϰϱ͘Ϯϲ

ͲΨϯ͕ϵϳϳ͘ϵϱ

Ψϭϱϵ͕ϭϰϵ͘ϯϱ

ͲΨϳ͕ϭϳϯ͘ϴϲ

Ϯ

Ψϭϰϵ͕ϭϳϯ͘ϰϮ

ͲΨϭϬ͕ϱϲϯ͘ϴϳ

ΨϭϱϬ͕Ϭϱϭ͘Ϯϲ

ͲΨϭϲ͕Ϯϳϭ͘ϵϱ

ϯ

ΨϭϰϮ͕ϱϴϳ͘ϱϬ

ͲΨϭϳ͕ϭϰϵ͘ϳϵ

ΨϭϰϬ͕ϵϱϯ͘ϭϳ

ͲΨϮϱ͕ϯϳϬ͘Ϭϰ

ϰ

ΨϭϰϮ͕ϱϴϳ͘ϱϬ

ͲΨϮϯ͕ϳϯϱ͘ϳϭ

Ψϭϯϭ͕ϴϱϱ͘Ϭϴ

ͲΨϯϰ͕ϰϲϴ͘ϭϯ

ϱ

Ψϭϯϲ͕ϬϬϭ͘ϱϴ

ͲΨϯϬ͕ϯϮϭ͘ϲϯ

ΨϭϮϮ͕ϳϱϲ͘ϵϵ

ͲΨϰϯ͕ϱϲϲ͘ϮϮ

ϲ

ΨϭϮϵ͕ϰϭϱ͘ϲϲ

ͲΨϯϲ͕ϵϬϳ͘ϱϱ

Ψϭϭϯ͕ϲϱϴ͘ϵϬ

ͲΨϱϮ͕ϲϲϰ͘ϯϭ

ϳ

ΨϭϮϮ͕ϴϮϵ͘ϳϰ

ͲΨϰϯ͕ϰϵϯ͘ϰϳ

ΨϭϬϰ͕ϱϲϬ͘ϴϭ

ͲΨϲϭ͕ϳϲϮ͘ϰϬ


ŝƐƚĂŶĐĞ


dŚŝƐƋƵĞƐƚŝŽŶǁĂƐĚŝƌĞĐƚĞĚƚŽƚŚĞĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞ

ŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌŝŶĨůƵĞŶĐĞĚŚŽŵĞƐĂůĞǀĂůƵĞ
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐĞƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
ǀĂƌŝĂďůĞ͕ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĂŐĞĂŶĚ
ďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚĨŽƌƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů
ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇĨŽƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚĨƌŽŵĂĨĂĐƚŽƌĂŶĂůǇƐŝƐ͘

ϵϲ



&ŝƌƐƚ͕ďŝǀĂƌŝĂƚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĂŶĚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕ĂŐĞŽĨŚŽƵƐĞ͕ďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ͕ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů
ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͘dĂďůĞϰĞǆŚŝďŝƚƐƚŚĞƌĂŶŐĞĨƌŽŵƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂ
ŵŝůĞ͕͘ϬϬϱŽĨĂŵŝůĞ;ŽƌϮϴĨĞĞƚͿƚŽϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;Žƌϭ͕ϬϱϰĨĞĞƚͿĂŶĚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕͘ϬϬϴŽĨĂŵŝůĞ;ŽƌϰϯĨĞĞƚͿƚŽϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;Žƌ͘ϬϬϴŽĨĂŵŝůĞͿ͘^ĞĐŽŶĚ͕ĂŶK>^
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞĂƐƚŚĞĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞĂŶĚƚŚĞ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕ĂŶĚƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĂŐĞ͕ďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ͕ƐŽĐŝĂů
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇĨŽƌŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ŶĂůǇƐŝƐǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚƵƐŝŶŐ^W^^Z'Z^^/KEĂŶĚ^W^^
&ZYhE/^ĨŽƌĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͘ZĞƐƵůƚƐŽĨĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐůĞĚƚŽ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐƚŽƌĞĚƵĐĞƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŽƵƚůŝĞƌƐ͘dŚĞƐĞŽƵƚůŝĞƌƐǁĞƌĞƚŚƌĞĞ
ŚŽŵĞƐĂůĞƐƚŚĂƚƐŽůĚĂƚΨϴϬϬ͕ϬϬϬŽƌŵŽƌĞ͘DŝƐƐŝŶŐĚĂƚĂŝŶĐůƵĚĞĚϯϭŚŽŵĞƐĂůĞƐƚŚĂƚĚŝĚŶŽƚ
ŝŶĐůƵĚĞƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇǀĂůƵĞƐĂƐƚŚĞǇǁĞƌĞĞŝƚŚĞƌŶĞǁůǇďƵŝůƚ
ŚŽŵĞƐƉƌŝŽƌƚŽƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵĐŽůůĞĐƚŝŽŶƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚŽƌĨŽƌĂŶŽƚŚĞƌ
ƵŶŬŶŽǁŶƌĞĂƐŽŶ͕ĂŶĚƚŚƌĞĞŚŽŵĞƐĚŝĚŶŽƚŝŶĐůƵĚĞďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨŽŽƚĂŐĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕Eс
Ϯ͕ϱϭϱ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƐƐƵƉƉůŝĞĚďǇƌĐ'/^ǁĞƌĞĐŽŶǀĞƌƚĞĚƚŽĨĞĞƚǀŝĂĂĨŝĞůĚĐĂůĐƵůĂƚŽƌ
ƐƵƉƉůŝĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞŵĂƉƉŝŶŐƐŽĨƚǁĂƌĞƉƌŽŐƌĂŵĨƌŽŵŵŝůĞƐƚŽďĞƚƚĞƌĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚƚŚĞK>^
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƌĞƐƵůƚƐ͘
ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĞƉĞŶĚĞŶƚĂŶĚ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞƐ
dĂďůĞϴŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐĂĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŵĂƚƌŝǆĂŶĚƚŚĞƌĞƐƵůƚƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨƚŚĞ
ƐŽůĚŚŽŵĞƐ͕ƚŚĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚ
ϵϳ



ŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;Žƌϭ͕ϬϱϲĨĞĞƚͿ͕ĂŶĚƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐ͘dŚĞƌĞǁĂƐ
ĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŽƐŝƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂŶĚĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ƌ;ϱϱϯͿ͕с͘ϭϱϬ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘dŚŝƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĂƐƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚĂƐǁĞůů͘EŽƚĂďůǇ͕ƚŚĞƌĞǁĂƐĂŶĞĂƌƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ƉŽƐŝƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĂŶĚĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛Ɛ
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ƌ;ϯϳϲͿ͕с͘ϬϵϬ͕Ɖф͘ϭϬ͘dŽƌĞůĂƚĞƚŽƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕ƚŚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶ
ƉƌŽĚƵĐĞĚǁĞĂŬĞƌĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘
dĂďůĞϴ

ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŵŽŶŐŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞEĞĂƌĞƐƚZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌ;Z^KͿĂŶĚEĞĂƌĞƐƚ^ĞǆƵĂů
WƌĞĚĂƚŽƌ;^WͿĂŶĚsĂƌŝĂďůĞƐ
sĂƌŝĂďůĞƐ
ϭ
Ϯ
ϯ
ϰ
ϱ
ϲ
ϳ
ϭ͘ ^ĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ
ͺͺͺ






Ϯ͘ ŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚZ^K ͘ϭϱϬΎΎΎ
ͺͺͺ
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
͘ϴϰϮΎΎΎ
ϯ͘ ŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚ^W ͘ϬϵϬн
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
ϰ͘ ŐĞ;ǇƌƐͿ
Ͳ͘ϱϱϳΎΎΎ Ͳ͘ϭϭϮΎ
ϱ͘ ƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ

͘ϲϭϭΎΎΎ

ϲ͘ ^ŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ

Ͳ͘ϬϲϰΎΎΎ Ͳ͘ϬϵϬΎ

͘Ϭϭϱ


ͺͺͺ
Ͳ͘ϬϯϮ



























ͺͺͺ

Ͳ͘ϬϮϭ Ͳ͘ϯϭϴΎΎΎ
͘ϬϮϲ

Ͳ͘Ϭϯϴн

ϳ͘ ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ
Ͳ͘ϯϰϲΎΎΎ Ͳ͘ϭϰϴΎΎΎ Ͳ͘ϬϴϬ ͘ϰϬϮΎΎΎ
EŽƚĞƐ͘нƉф͘ϭϬ͕ΎƉф͘Ϭϱ͕ΎΎΎƉф͘ϬϬϭ




ϵϴ


ͺͺͺ
Ͳ͘ϬϭϮ

ͺͺͺ



Ͳ͘ϮϰϴΎΎΎ Ͳ͘ϭϮϯΎΎΎ ͺͺͺ


ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞĂŶĚ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŽŶƚƌŽůsĂƌŝĂďůĞƐ
dŚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĂŶĂůǇƐŝƐŽĨĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞƉƌŽĚƵĐĞĚƐƚƌŽŶŐƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐďĞƚǁĞĞŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘dŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĂŐĞŽĨŚŽƵƐĞĂŶĚƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞ͕ƌ;ϮϱϰϳͿс͘Ͳϱϱϳ͕Ɖф͘ϬϬϭĂŶĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŽƐŝƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞ
ĨĞĞƚĂŶĚƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ƌ;ϮϱϰϳͿс͘ϲϭϭ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘dŚĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞĨŝŶĚŝŶŐƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚ
ĂƐƚŚĞĂŐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͕ǁŚĞƌĞĂƐ͕ĂƐƚŚĞďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞ
ĨĞĞƚŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐŽĚŽĞƐƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͘
/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌƉƌŽĚƵĐĞĚŶĞŐĂƚŝǀĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐƵƉŽŶƐŽůĚŚŽŵĞƐ͛
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĞǆŝƐƚĞĚďĞƚǁĞĞŶƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞ͕ƌ;ϮϱϭϲͿсͲ͘Ϭϲϰ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘dŚŝƐĨŝŶĚŝŶŐŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŵĂǇďĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚŝŶĂĚĞĐƌĞĂƐĞŝŶƐĂůĞƉƌŝĐĞďǇƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵ͘^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ
ŽĐĐƵƌƌĞĚďĞƚǁĞĞŶƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇĂŶĚĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ƌ;ϮϱϭϲͿсͲ͘ϯϰϲ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘
dŚĂƚŝƐƚŽƐĂǇ͕ĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŵĂǇďĞŝŶĨůƵĞŶĐĞĚŝŶĂƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƐĂůĞƉƌŝĐĞďǇ
ǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŝŶƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞĚƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚǀĂĐĂŶƚ
ŚŽŵĞƐ͘
ŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƌĞƐƵůƚƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂŶĚĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌʹ
ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇʹƉƌŽĚƵĐĞĚŵŽƐƚůǇŶĞŐĂƚŝǀĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘dŚĞƌĞ
ǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ƌ;ϱϱϭͿ͕сͲ͘ϬϵϬ͕Ɖф͘Ϭϱ͘dŚŝƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĂƐƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞĚĞĐƌĞĂƐĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞĂŶĚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ϵϵ



ŽĨĨĞŶĚĞƌƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌůŝŬĞůŝŚŽŽĚƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞǁĂƐůŽĐĂƚĞĚŝŶĂŶĂƌĞĂǁŝƚŚŚŝŐŚƌĂƚĞƐŽĨĨĞŵĂůĞͲ
ŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵ͘dŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů
ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ƌ;ϱϱϭͿсͲ͘ϭϰϴ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘dŚŝƐƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĂƐƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĂ
ƐŽůĚŚŽŵĞĂŶĚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƚŝŶĐƌĞĂƐĞƐƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇƚŚĂƚƚŚĞƐŽůĚ
ŚŽŵĞŝƐŶĞĂƌďǇƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐ͘EŽƚĂďůǇ͕ĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĚŝĚŶŽƚĞǆŝƐƚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĂŶĚƐŽĐŝĂů
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ƌ;ϯϳϲͿс͘ϬϮϲ͕ĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ƌ;ϯϳϲͿсͲ͘ϬϴϬ͘
ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĞƉĞŶĚĞŶƚĂŶĚ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞƐ


dŚĞďŝǀĂƌŝĂƚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƉƌŽĚƵĐĞĚƐŽŵĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐ

ǁŝƚŚŝŶƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇĐŽŶĚƵĐƚĞĚĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĂŶĂůǇƐŝƐ͕ĂŶK>^
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘^ƵĐŚƌĞĂƐŽŶƐĨŽƌƚŚĞK>^ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐŝƐŝƐƚŚĂƚϭͿŝƚĐĂŶƉƌĞĚŝĐƚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚ
ƚŚĞŵŽĚĞůŝƐŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕ĂŶĚϮͿǁŚŝĐŚǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞŵŽĚĞůĂƌĞŵŽƐƚŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͘
ŵƵůƚŝƉůĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐƉŝůŽƚĞĚƚŽƚĞƐƚŝĨƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;DŽĚĞůϯͿĂŶĚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶ
Ϭ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;DŽĚĞůϰͿƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞƐ͕ĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌŚŽŵĞĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘

/ŶdĂďůĞϵ͕ƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;DŽĚĞů
ϯͿƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ;ďс͘ϬϳϮ͕Ɖф͘ϬϭͿ͘^ĞǀĞƌĂůŽĨƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐ
ĂůƐŽƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ŚŽŵĞƐĂůĞĂŐĞ;ďсͲ͘ϯϯϱ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͕ďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞ
ĨĞĞƚ;ďс͘ϱϯϰ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͕ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;ďсͲ͘ϬϴϮ͕Ɖф͘ϬϭͿ͕ĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ;ďсͲ
͘ϭϴϮ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͘dŚĞŽǀĞƌĂůůŵŽĚĞůĨŝƚǁĂƐZϮс͘ϲϰ͕&;ϱ͕ϱϰϱͿсϭϵϰ͘Ϯϭ͕Ɖф͘ϬϬϭ͕ƚŚƵƐ͕DŽĚĞůϭ

ϭϬϬ



ĞǆƉůĂŝŶĞĚϲϰйŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŝĨƚŚĞŚŽŵĞ͛ƐƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂƌĞŬŶŽǁŶ͘dŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇƚŚĞ
ƵŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŝƐzсϱϰ͕Ϭϯϱн;ϭϴ͘ϵϮͿ;ŝƐƚ͘Z^KͿн;ͲϳϮϰ͘ϲϯͿ;ŐĞͿн;ϲϵ͘ϰϭͿ;ƵŝůĚŝŶŐ
^Ƌ͘&ƚ͘Ϳн;Ͳϵϱϵϴ͘ϯϬͿ;^ŽĐ͘ŝƐŽƌŐ͘Ϳн;ͲϭϲϭϮϲ͘ϱϴͿ;ZĞƐ͘/ŶƐƚĂď͘Ϳ͘hƐŝŶŐƚŚĞƵŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕ƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐĂŶďĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚƚŽŵĞĂŶƚŚĂƚ
ĨŽƌĞǀĞƌǇĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĨŽŽƚĂǁĂǇƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞŝƐĨƌŽŵƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ƚŚĞƌĞŝƐĂŶΨϭϴ͘ϵϮŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘dŚŝƐŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞůŽǁĞƐƚ
ďĞƚĂŝŶƚŚĞŵŽĚĞů͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ŵĂǇŶŽƚďĞĂƐŝŶĨůƵĞŶƚŝĂůƵƉŽŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĂƐƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐ
ǁĞƌĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞŵŽĚĞů͘


/ŶƌĞŐĂƌĚƐƚŽDŽĚĞůϰ͕ƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ;ďс͘Ϭϳϲ͕Ɖф͘ϬϱͿ͘ŶƵŵďĞƌŽĨƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐ
ĂůƐŽƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ŚŽŵĞƐĂůĞĂŐĞ;ďсͲ͘ϯϮϴ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͕ďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞ
ĨĞĞƚ;ďс͘ϱϯϭ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͕ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;ďсͲ͘Ϭϴϳ͕Ɖф͘ϬϭͿ͕ĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ;ďсͲ
͘Ϯϭϱ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͘ůůŽĨƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞŵŽĚĞůǁĞƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉƌĞĚŝĐĂƚŽƌƐ͘dŚĞŽǀĞƌĂůů
ŵŽĚĞůĨŝƚǁĂƐZϮс͘ϲϯ͕&;ϱ͕ϯϳϬͿсϭϮϰ͘ϯϳ͕Ɖф͘ϬϬϭ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕DŽĚĞůϰĞǆƉůĂŝŶĞĚϲϯйŽĨĂƐŽůĚ
ŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ŝĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂƌĞ
ŬŶŽǁŶ͘dŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇƚŚĞƵŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŝƐzс
ϱϱ͕ϮϮϱн;ϭϴ͘ϱϯͿ;ŝƐƚ͘^WͿн;Ͳϲϳϭ͘ϯϰͿ;ŐĞͿн;ϲϱ͘ϬϭͿ;ƵŝůĚŝŶŐ^Ƌ͘&ƚ͘Ϳн;Ͳϵϳϰϵ͘ϬϲͿ;^Ž͘ŝƐŽƌŐ͘Ϳн;Ͳ
ϭϲϰϮϳ͘ϮϰͿ;ZĞƐ͘/ŶƐƚĂď͘Ϳ͘hƐŝŶŐƚŚĞƵŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕ƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞĨƌŽŵĂƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌĐĂŶďĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚƚŽŵĞĂŶƚŚĂƚĨŽƌĞĂĐŚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĨŽŽƚĂǁĂǇƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐĨƌŽŵĂ
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƚŚĞƌĞŝƐĂŶΨϭϴ͘ϱϯŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘dŽŶŽƚĞ͕ƚŚŝƐŝƐĂƐůŝŐŚƚůǇůŽǁĞƌ
ĚƌŽƉŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ƵŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂŶŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĐĂŶ
ϭϬϭ



ƉƌŽĚƵĐĞĂƐůŝŐŚƚ͕ďƵƚŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƉŽŶĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘^ŝŵŝůĂƌůǇƚŽƚŚĞ
ďĞƚĂƉƌŽĚƵĐĞĚĨƌŽŵƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ;DŽĚĞůϯͿ͕ƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞ
ŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞůŽǁĞƐƚďĞƚĂŝŶƚŚĞŵŽĚĞů͕ǁŚŝĐŚŝƐĂŶŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ
ƚŚĂƚƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŵĂǇŶŽƚďĞĂƐ
ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂůĂƐƚŚĞŽƚŚĞƌǀĂƌŝĂďůĞƐƵƉŽŶŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘
^ŝŵŝůĂƌůǇƚŽƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶ
ŽƌĚĞƌƚŽŝƐŽůĂƚĞƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚ
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐƉƌŽĚƵĐĞĚŽŶƚŽĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘dŚĞĂǀĞƌĂŐĞƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛Ɛ
ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĂŐĞ͕ďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ͕ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇǁĞƌĞ
ŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶ͘dŚĞƐĞŵĞĂŶƐĂƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞƐĂŵƉůĞŽĨƐŽůĚŚŽŵĞƐ
ƚŚĂƚǁĞƌĞĂĨĨůŝĐƚĞĚďǇƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͘ƐĂƌĞŵŝŶĚĞƌ͕
ďŽƚŚŐƌŽƵƉƐĂĨĨůŝĐƚĞĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚŶƵŵďĞƌŽĨƐŽůĚŚŽŵĞƐ͖ƚŚĞƌĞĨŽƌĞƚŚĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŵĞĂŶƐŽĨ
ĞĂĐŚǀĂƌŝĂďůĞĨŽƌďŽƚŚŐƌŽƵƉƐǁĞƌĞŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞĞƋƵĂƚŝŽŶ͘dŚĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶĐƌĞĂƚĞĚ
ŝƐƵƐĞĚƚŽƵůƚŝŵĂƚĞůǇŝƐŽůĂƚĞƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞďĞĐĂŵĞ͕zсϱϰ͕Ϭϯϱн;ϭϴ͘ϵϮͿ;ŝƐƚ͘Z^KͿн;Ͳϰϱϭϰϰ͘ϰϱ
ŐĞͿн;ϵϰϲϳϱ͘ϮϰƵŝůĚŝŶŐ^Ƌ͘&ƚ͘Ϳн;ͲϮϴϭ͘ϭϯ^ŽĐ͘ŝƐŽƌŐ͘Ϳн;ͲϮϬϲϰϮ͘ϬϮZĞƐ͘/ŶƐƚĂď͘Ϳ͘dŚĞ
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶĐƌĞĂƚĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĂŶĚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚ
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞďĞĐĂŵĞ͕zсϱϱ͕ϮϮϱн;ϭϴ͘ϱϯͿ;ŝƐƚ͘^WͿн;Ͳϰϯϭϵϰ͘ϬϮŐĞͿн
;ϴϳϰϯϴ͘ϰϱƵŝůĚŝŶŐ^Ƌ͘&ƚ͘Ϳн;ͲϮϴϱ͘ϱϱ^Ž͘ŝƐŽƌŐ͘Ϳн;ͲϮϭϬϮϲ͘ϴϳZĞƐ͘/ŶƐƚĂď͘Ϳ͘dŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚ
ĨŝŶĂŶĐŝĂůŽƵƚĐŽŵĞƐĂƌĞŐŝǀĞŶŝŶŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐŽĨϱϬĨĞĞƚƵƉƚŽϱϬϬĨĞĞƚ͕ƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ
ĨŽƌĐŚŝůĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƚŚĞůŽŝƚĞƌŝŶŐƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĨŽƌƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĨŽƌƚŚĞƐƚĂƚĞ
ŽĨ/ůůŝŶŽŝƐ͘dŚĞƐĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůŽƵƚĐŽŵĞƐĂƌĞĚŝƐƉůĂǇĞĚŝŶdĂďůĞϭϬ͘dŽĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ͕
ĂƐŽůĚŚŽŵĞϱϬĨĞĞƚĨƌŽŵĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚƚŽƐĞůůĨŽƌΨϴϯ͕ϱϴϵ͕ŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͕
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞΨϳϵ͕Ϭϴϰ͕ŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͕ƉƌĞĚŝĐƚĞĚďǇĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͕
ϭϬϮ



ǁŚĞŶƚŚĞŝŵƉĂĐƚƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁĂƐŝƐŽůĂƚĞĚĂΨϵϰϲŵŽŶĞƚĂƌǇŐĂŝŶ
ǁĂƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĨŽƌĞǀĞƌǇϱϬĨĞĞƚƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞŝƐĂǁĂǇĨƌŽŵĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞůŽǁĞƌΨϵϮϳŐĂŝŶŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞďǇƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͘
dĂďůĞϵ

ŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞEĞĂƌĞƐƚZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌ;Z^KͿĂŶĚEĞĂƌĞƐƚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌ;^WͿtŝƚŚŝŶ
Ϭ͘ϮŽĨĂDŝůĞWƌĞĚŝĐƚŝŶŐ^ŽůĚ,ŽŵĞƐ͛^ĞůůŝŶŐWƌŝĐĞƐ
EсϱϱϬ
Eсϯϳϱ

DŽĚĞůϯ
DŽĚĞůϰ
ď
^͘͘
sĂƌŝĂďůĞ
ď
^͘͘
Ⱦ
Ⱦ
ŝƐƚ͘Z^K
ϭϴ͘ϵϮΎΎ
ϲ͘ϴϭϱ
͘ϬϳϮ
ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ
ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ
;ĨƚͿ
ŝƐƚ͘^W;ĨƚͿ ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ ϭϴ͘ϱϯΎ
ϳ͘ϳϲ
͘Ϭϳϲ
ŐĞ
ͲϳϮϰ͘ϲϯΎΎΎ
ϲϰ͘Ϭϰ
Ͳ͘ϯϯϱ
Ͳϲϳϭ͘ϯϰΎΎΎ
ϳϯ͘ϵϬ
Ͳ͘ϯϮϴ
ƵŝůĚŝŶŐ^Ƌ͘ ϲϵ͘ϰϭΎΎΎ
ϯ͘ϰϱ
͘ϱϯϰ
ϲϱ͘ϬϭΎΎΎ
ϯ͘ϵϵ
͘ϱϯϭ
&ƚ͘
^ŽĐ͘ŝƐŽƌŐ͘ Ͳϵϱϵϴ͘ϯϬΎΎ
ϯϬϭϴ͘ϲϬ Ͳ͘ϬϴϮ
Ͳϵϳϰϵ͘ϬϲΎΎ
ϯϱϱϲ͘ϬϮ Ͳ͘Ϭϴϳ
ZĞƐ͘/ŶƐƚĂď͘ ͲϭϲϭϮϲ͘ϱϴΎΎΎ ϮϲϮϲ͘ϴϮ Ͳ͘ϭϴϮ
ͲϭϲϰϮϳ͘ϮϰΎΎΎ Ϯϳϳϳ͘ϬϬ Ͳ͘Ϯϭϱ
ŽŶƐƚĂŶƚ
ϱϰϬϯϱ͘ϭϳΎΎΎ ϰϭϳϳ͘ϵϵ 
ϱϱϮϮϱ͘ϯϲΎΎΎ ϵϰϭϬ͘ϰϯ 
ZϮ


͘ϲϰΎΎΎ


͘ϲϯΎΎΎ
Ϯ
ĚũƵƐƚĞĚZ  

͘ϲϰΎΎΎ


͘ϲϮΎΎΎ
&


ϭϵϰ͘ϮϭΎΎΎ 

ϭϮϰ͘ϯϳΎΎΎ
ĚĨ


ϱ


ϱ







EŽƚĞƐ͘ΎƉф͘Ϭϱ͕ΎΎƉф͘Ϭϭ͕ΎΎΎƉф͘ϬϬϭ



















ϭϬϯ



dĂďůĞϭϬ

ĂůĐƵůĂƚĞĚ/ƐŽůĂƚĞĚ&ŝŶĂŶĐŝĂůĨĨĞĐƚKŶƚŽ^ĞůůŝŶŐWƌŝĐĞWƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞEĞĂƌĞƐƚZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^Ğǆ
KĨĨĞŶĚĞƌ;Z^KͿĂŶĚEĞĂƌĞƐƚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌ;^WͿtŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂDŝůĞ
ŝƐƚĂŶĐĞ Z^KWƌĞĚŝĐƚĞĚ
/ƐŽůĂƚĞĚ&ŝŶĂŶĐŝĂů ^WWƌĞĚŝĐƚĞĚ
/ƐŽůĂƚĞĚ&ŝŶĂŶĐŝĂů
&ŝŶĂŶĐŝĂůKƵƚĐŽŵĞ /ŵƉĂĐƚŽĨ
&ŝŶĂŶĐŝĂů
/ŵƉĂĐƚŽĨEĞĂƌĞƐƚ
EĞĂƌĞƐƚZ^K
KƵƚĐŽŵĞ
^W
ϬĨĞĞƚ
ΨϴϮ͕ϲϰϮ͘ϲϰ
нΨϬ
Ψϳϴ͕ϭϱϳ͘Ϭϭ
нΨϬ
ϱϬĨĞĞƚ

Ψϴϯ͕ϱϱϴ͘ϲϰ

нΨϵϰϲ

Ψϳϵ͕Ϭϴϯ͘ϱϭ

нΨϵϮϲ͘ϱ

ϭϬϬĨĞĞƚ

Ψϴϰ͕ϱϯϰ͘ϲϰ

нΨϭ͕ϴϵϮ

ΨϴϬ͕ϬϭϬ͘Ϭϭ

нΨϭ͕ϴϱϯ

ϭϱϬĨĞĞƚ

Ψϴϱ͕ϰϴϬ͘ϲϰ

нΨϮ͕ϴϯϴ

ΨϴϬ͕ϵϯϲ͘ϱϭ

нΨϮ͕ϳϳϵ͘ϱ

ϮϬϬĨĞĞƚ

Ψϴϲ͕ϰϮϲ͘ϲϰ

нΨϯ͕ϳϴϰ

Ψϴϭ͕ϴϲϯ͘Ϭϭ

нΨϯ͕ϳϬϲ

ϮϱϬĨĞĞƚ

Ψϴϳ͕ϯϳϮ͘ϲϰ

нΨϰ͕ϳϯϬ

ΨϴϮ͕ϳϴϵ͘ϱϭ

нΨϰ͕ϲϯϮ͘ϱ

ϯϬϬĨĞĞƚ

Ψϴϴ͕ϯϭϴ͘ϲϰ

нΨϱ͕ϲϳϲ

Ψϴϯ͕ϳϭϲ͘Ϭϭ

нΨϱ͕ϱϱϵ

ϯϱϬĨĞĞƚ

Ψϴϵ͕Ϯϲϰ͘ϲϰ

нΨϲ͕ϲϮϮ

Ψϴϰ͕ϲϰϮ͘ϱϭ

нΨϲ͕ϰϴϱ͘ϱ

ϰϬϬĨĞĞƚ

ΨϵϬ͕ϮϭϬ͘ϲϰ

нΨϳ͕ϱϲϴ

Ψϴϱ͕ϱϲϵ͘Ϭϭ

нΨϳ͕ϰϭϮ

ϰϱϬĨĞĞƚ

Ψϵϭ͕ϭϱϲ͘ϲϰ

нΨϴ͕ϱϭϰ

Ψϴϲ͕ϰϵϱ͘ϱϭ

нΨϴ͕ϯϯϴ͘ϱ

ϱϬϬĨĞĞƚ

ΨϵϮ͕ϭϬϮ͘ϲϰ

нΨϵ͕ϰϲϬ

Ψϴϳ͕ϰϮϮ͘Ϭϭ

нΨϵ͕Ϯϲϱ




dŚĞďŝǀĂƌŝĂƚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĚŵƵůƚŝƉůĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐĞƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŚĂƚƚŚĞ

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂŶĚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƚŽƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞǁĞƌĞƌĞůĂƚĞĚĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚĞĚ
ŚŽŵĞƐĂůĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘ŵŽƌĞƚŚŽƌŽƵŐŚŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŝƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚŝŶƚŚĞ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƐĞĐƚŝŽŶĂŶĚƌĞůĂƚĞĚǁŝƚŚƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂů
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞŶĞĂƌďǇƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŽŶƚŽŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ƐĞǀĞƌĂůůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐĂƌĞŶŽƚĞĚƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐĨŽƌĨƵƚƵƌĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƚŚĞŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͘

ϭϬϰ




,WdZs
/^h^^/KE
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŚĂƐƉƌŽĚƵĐĞĚƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐƵƉŽŶĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĂŶĚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚŚĂǀĞĐƌĞĂƚĞĚŵƵůƚŝƉůĞĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐŝŶƚŚĞǀĂůŝĚŝƚǇŽĨƚŚĞƐƚĂƚĞĚ
ƉƵƌƉŽƐĞƐďĞŚŝŶĚƚŚĞƐĞůĂǁƐ;>ĞǀĞŶƐŽŶΘŽƚƚĞƌ͕ϮϬϬϱ͖dĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϮ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ,ŝŐŐŝŶƐ͕
ϮϬϬϱͿ͘ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞĨŽƌĐĞĚŝŶƚŽƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐďǇůĂǁ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϲͿĂŶĚŚĂǀĞƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇƉƌŽĚƵĐĞĚĂĐǇĐůĞ͕ŝŶǁŚŝĐŚĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ŵĞŵďĞƌƐŚĂǀĞĚĞĐŝĚĞĚƚŽŵŽǀĞŽƵƚĚƵĞƚŽƚŚĞŶĞĂƌďǇƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯ͕ϮϬϬϰͿǁŝƚŚƐŽŵĞƚŚĂƚƐƚĂƚĞĚĂĐŽŶĐĞƌŶŽĨĂĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞŝƌƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞ
;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͘dŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŚĂƐĞǆŚŝďŝƚĞĚƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽ
ĚĞƐƚĂďŝůŝǌĞĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯͿ͘dŚŝƐƐĞƋƵĞŶĐĞŵŝƌƌŽƌƐƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇ͕ŝŶ
ǁŚŝĐŚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƌĞůĞŐĂƚĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŽƌĞƐŝĚĞŝŶƐŽĐŝĂůůǇ
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĂƌĞĂƐƚŚĂƚŚĂǀĞƉƌŽŵŽƚĞĚĐŝƚŝǌĞŶƐƚŽǁŝƚŚĚƌĂǁĨƌŽŵƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ƚŚĞƌĞďǇ
ĐƌĞĂƚĞĚĂƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞĂƌĞĂŝƐƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐďĞĞŶĞǆŚŝďŝƚĞĚŝŶƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶƐŝŶ
ŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞƐ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖
tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘
ŶƵŵďĞƌŽĨƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚĂŶĚĞǆŚŝďŝƚĞĚŚŽǁƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂǀĞĐƌĞĂƚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƌĞĂĐƚŝŽŶƐǀŝĂƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŝŶǀĂƌŝŽƵƐh͘^͘ƐƚĂƚĞƐ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϯ͖>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘ůƵƐƚĞƌƐ
ϭϬϱ



ŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂǀĞƉƌŽĚƵĐĞĚĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŵŽŶĞƚĂƌǇŝŵƉĂĐƚŽŶƚŽƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ
;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘/ŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƚŚĂƚ
ĐůƵƐƚĞƌƐŽĨĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƵƉŽŶ
ƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨŚŽŵĞƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐ>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿ͕>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿ͕WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿ͕
ĂŶĚtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƚŚĂƚƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌĂƐŽůĚŚŽŵĞŝƐĨƌŽŵĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞƚŚĞůĞƐƐĞƌƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŽŶŝƚƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ǁŚĞŶ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŵŽǀĞĚŽƵƚ͕ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐƌĞďŽƵŶĚĞĚ͕ǁŚŝĐŚƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚƚŚĞĐĂƵƐĂů
ůŝŶŬďĞƚǁĞĞŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞƐ;WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ĂŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨĂƐƵďƐĞƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞ
ůĂďĞůĞĚĂƐůŝŵŝƚĞĚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞŝŶ>ĂƌƐĞŶ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĂŶĚǀŝŽůĞŶƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
;tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͕ǁŚŽĂƌĞĚĞĞŵĞĚŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͕ƉƌŽĚƵĐĞĚĂŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚ
ƵƉŽŶŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞƐƚŚĂŶŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŽƵƚƚŚĂƚĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘
dŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨƚŚŝƐƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƐƚƵĚǇǁĂƐƚŽĐŽŶĨŝƌŵĂŶĚĞǆƚĞŶĚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶƚŚĞ
ĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞŶĞĂƌďǇƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŽŶƚŽŚŽŵĞ
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇƐŽƵŐŚƚƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂŶĚ
ĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚ
ƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂĨĨĞĐƚĞĚŚŽŵĞƐĂůĞǀĂůƵĞƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘WƌĞǀŝŽƵƐƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŚĂƐŶŽƚŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚŝŶĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇƚŚĂƚŝƐůĂƌŐĞůǇƌƵƌĂů͕ŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐƚŚĂƚŚĂƐĞŶĨŽƌĐĞĚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͖ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞŝŶƚĞŶƚŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇǁĂƐƚŽĨŝůůŝŶŵƵůƚŝƉůĞŐĂƉƐŶŽƚĂĚĚƌĞƐƐĞĚďǇ
ƐŝŵŝůĂƌƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚŝĞƐĂŶĚŽĨĨĞƌĨƵƚƵƌĞƐƚƵĚǇŝŶƚŚŝƐĂƌĞĂ͘


ϭϬϲ



ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
/ŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐĞĐƚŝŽŶ͕ƚŚĞŵĂũŽƌĨŝŶĚŝŶŐƐĂƌĞƌĞůĂƚĞĚƚŽƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞ
ĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞŶĞĂƌďǇƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŽŶƚŽĂƐŽůĚŚŽŵĞ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚŝŶƚŚĞŽƌĚĞƌƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐǁĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘EĞǆƚ͕ĂĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŽĨƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇĂŶĚŝƚƐĨŝƚĨŽƌƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇǁŝůůĨŽůůŽǁ͘&ŝŶĂůůǇ͕ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐĂƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚǁŝƚŚ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐĨŽƌĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐtŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂDŝůĞ
WƌĞǀŝŽƵƐƌĞƐĞĂƌĐŚĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŚĂƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶĨůŝĐƚĞĚ
ĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƉŽŶƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞŝŶ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘
ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƉƌŽƉŽƐĞĚĨŽĐƵƐďĞŚŝŶĚtĞŶƚůĂŶĚ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƐƚƵĚǇǁĂƐƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞǁŚĞƚŚĞƌ
ĚŝƐƚĂŶĐĞĨƌŽŵĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƉůĂǇĞĚĂƌŽůĞŽŶƚŽƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ
ƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƚŚĂƚĨŽƌĞĂĐŚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶĂŵŝůĞŽĨƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚŚŽŵĞƚŚĞƌĞǁĂƐĂΨϲϵϱĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐŽŶƚŽƚŚĞƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞ͘tŚĞƌĞĂƐƚŚĞƉƵƌƉŽƐĞďĞŚŝŶĚŝĂŶ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƐƚƵĚǇ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂŶĞǆƚĞŶƐŝŽŶŽĨ
tĞŶƚůĂŶĚ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ǁĂƐƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞŚŽǁŵĂŶǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĂƐ
ŶĞĞĚĞĚƚŽƌĞƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞƚŝƉƉŝŶŐƉŽŝŶƚŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͛ƐĨŝŶĂŶĐŝĂůĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͘dŚĞŝƌĨŝŶĚŝŶŐƐ
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶůĞƐƐƚŚĂŶŽƌĞƋƵĂů
ƚŽĂƋƵĂƌƚĞƌŵŝůĞƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞĚƵĐƚŝŽŶƵƉŽŶĂŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘ůƐŽ
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƌĞƐƵůƚǁĂƐƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ďƵƚƚŚĞŶĞĂƌďǇ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨƚǁŽĂŶĚƚŚƌĞĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚŝĚŶŽƚƉƌŽĚƵĐĞĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƌĞƐƵůƚ͘dŚĞƐĞ
ƌĞƐƵůƚƐƉƌŽǀŝĚĞĐƌĞĚĞŶĐĞƚŽƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐĨŝŶĚŝŶŐƐĨŽƵŶĚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐŽĨƚŚĞ
ĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨ
ϭϬϳ



ĂŵŝůĞ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŚĞŶƚĂŬĞŶŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƚŚĂƚďŽƚŚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚĐĞŶƚƌĂů
sŝƌŐŝŶŝĂ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚĂƐŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐƐƵďƵƌďĂŶĂŶĚƌƵƌĂůƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘
/ŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇ͕ƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐǁĂƐ
ĂĨĨĞĐƚĞĚďǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͘ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉĞǆŝƐƚĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƚŚĞƐĂůĞƉƌŝĐĞ
ŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͘&ŽƌĞǀĞƌǇĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞƚŚĞŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞǁĂƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚƚŽƌĞĚƵĐĞďǇŶĞĂƌůǇΨϲ͕ϱϴϲ͘dŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĂƐŝƐŽůĂƚĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚƐŽůĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚ
ŽĨƐƵĐŚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽŶƚŽĂŶǇŚŽŵĞŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘dŚĞĂǀĞƌĂŐĞƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛Ɛ
ǀĂƌŝĂďůĞƐǁĞƌĞŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞĞƋƵĂƚŝŽŶĞǆĐĞƉƚĨŽƌƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞƐŽůĞĞĨĨĞĐƚƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌ͘/ƚǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŽŶĞ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŽĨĂŶǇŚŽŵĞǁŽƵůĚƌĞĚƵĐĞƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞďǇ
Ψϯ͕ϵϳϴ͕ŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͘ďƵĨĨĞƌǌŽŶĞƚŚĂƚŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚƚǁŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĂƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚ
ƚŽƌĞĚƵĐĞƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞďǇΨϭϬ͕ϱϲϰ͕ŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͘
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐtŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂDŝůĞ


EŽŽŶĞƐƚƵĚǇŚĂƐǇĞƚƚŽŚĂǀĞĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚĞĨĨĞĐƚ

ŽĨĂŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐŐƌŽƵƉŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŽŶƚŽŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞ͘ůƚŚŽƵŐŚŝĂŶĞƚ
Ăů͘;ϮϬϭϯͿĚŝĚŶŽƚĚŝƌĞĐƚůǇĞǆĂŵŝŶĞĂĐĞƌƚĂŝŶƐƵďƐĞƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚŚŽǁĐůƵƐƚĞƌƐ
ŽĨƐƵĐŚŐƌŽƵƉŵĂǇĂĨĨůŝĐƚŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞ͖ŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĐŽĚĞĚŚŽŵĞƐƚŚĂƚŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚƚŚƌĞĞ
ŽƌŵŽƌĞďĞĚƌŽŽŵƐĂƐĨĂŵŝůǇŚŽŵĞƐ͘dŚĞŝƌĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶǁĂƐƚŚĂƚĨĂŵŝůǇŚŽŵĞƐǁŽƵůĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
ĂŐƌĞĂƚĞƌĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞďĞĐĂƵƐĞ͗ϭͿƚŚĞƐĞŚŽƵƐĞŚŽůĚƐŚĂǀĞĐŚŝůĚƌĞŶĂŶĚϮͿĨĂŵŝůŝĞƐ
ǁŝƚŚĐŚŝůĚƌĞŶĂƌĞŵŽƌĞƐŽĂǁĂƌĞŽĨŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĨŝŶĚŝŶŐǁĂƐ
ƌĞǀĞĂůĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶĂƋƵĂƌƚĞƌ
ϭϬϴ



ŵŝůĞŽĨĂĨĂŵŝůǇŚŽŵĞǁŚĞƌĞĂŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐǁĂƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽŶŽŶͲĨĂŵŝůǇ
ŚŽŵĞƐ͘/ƚŝƐĂƉƉĂƌĞŶƚŝŶƚŚĞŝƌĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ƚŚĂƚĨĂŵŝůŝĞƐǁŝƚŚĐŚŝůĚƌĞŶĂƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽďĞĂǁĂƌĞŽĨ
ŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚƵĞƚŽƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ƉŽƐƐŝďůǇĚƵĞƚŽƚŚĞ
ƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐƚŽƌĞƐŝĚĞŶĞĂƌƐƵĐŚƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚĐŚŝůĚƌĞŶ͘
ZĞƐƵůƚƐƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇƉƌĞĚŝĐƚĞĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ
ĐƌĞĂƚĞĚĂŐƌĞĂƚĞƌƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞƚŚĂŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉĞǆŝƐƚĞĚďĞƚǁĞĞŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂŶĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘&ŽƌĞǀĞƌǇĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕ŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞĚĞĐƌĞĂƐĞĚďǇĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇΨϵ͕Ϭϵϴ͕ĂŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘dŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁĂƐŝƐŽůĂƚĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚƐŽůĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŽĨƐƵĐŚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽŶƚŽĂŶǇŚŽŵĞŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘/ƚǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŽŶĞƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŽĨĂŶǇŚŽŵĞǁŽƵůĚƌĞĚƵĐĞƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞďǇΨϳ͕ϭϳϰ͕ŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͘
ďƵĨĨĞƌǌŽŶĞƚŚĂƚŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚƚǁŽƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁĂƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚƚŽƌĞĚƵĐĞƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞďǇ
Ψϭϲ͕ϮϳϮ͕ŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͘
hŶĚĞƌƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕ĂƐƵďƐĞƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĂƌĞ
ĚĞĞŵĞĚŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐĚƵĞƚŽƚŚĞŝƌƉŽƐƐŝďůĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐͬĂƚƚĞŵƉƚƐ͕ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ
ŽĨͬĂƚƚĞŵƉƚĞĚŚĞŝŶŽƵƐĐƌŝŵĞƐ͕ƐƵďũĞĐƚĞĚƚŽĂϱϬϬĨŽŽƚůŽŝƚĞƌŝŶŐƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͕ĂŶĚĂůŝĨĞƚŝŵĞ
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞƐĞƐƚƌŝĐƚƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌŵƵƐƚƐƵďŵŝƚƚŽŝƚĐŽŶǀĞǇƐ
ĂŵĞƐƐĂŐĞŽĨĚĂŶŐĞƌŽƵƐŶĞƐƐ͘WĞƌŚĂƉƐƚŚĞŝŵĂŐĞƚŚĂƚŝƐĐŽŶũƵƌĞĚďǇƚŚĞƚĞƌŵƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌŝƐ
ŽŶĞƚŚĂƚƉŽƐƐŝďůǇĚŝǀƵůŐĞƐŐƌĞĂƚĞƌĨĞĂƌƚŚĂŶĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ǁŚŝĐŚĂƐĂƌĞƐƵůƚ͕
ŝŵƉĂĐƚĞĚƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐĂƚĂŐƌĞĂƚĞƌůĞǀĞůƚŚĂŶĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘

ϭϬϵ



ŝƐƚĂŶĐĞƚŽƚŚĞEĞĂƌĞƐƚZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌtŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂDŝůĞ


>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞŚĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŚĞĐůŽƐĞƌĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐƚŽĂŚŽŵĞďĞŝŶŐƐŽůĚŽƌ

ŚĂƐƐŽůĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖
WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘&ŽƵƌƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚŝĞƐĞǆĂŵŝŶĞĚĂĐŽŶĐĞŶƚƌŝĐǌŽŶĞŽĨϬ͘ϭŽĨĂ
ŵŝůĞǁŝƚŚƚŚĞŚŽŵĞĂƐƚŚĞĞƉŝĐĞŶƚĞƌĂŶĚǇŝĞůĚĞĚĂĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘dǁŽƐƚƵĚŝĞƐĞǆĂŵŝŶĞĚďĞƚǁĞĞŶϬ͘ϭĂŶĚϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞƌĂĚŝƵƐ͕ǁŚŝĐŚ
ƉƌŽĚƵĐĞĚŶŽŝŵƉĂĐƚĨŽƌWŽƉĞ;ϮϬϬϴͿ͕ďƵƚ>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿǇŝĞůĚĞĚĂĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚ͘>ŝŶĚĞŶ
ĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿŽďƐĞƌǀĞĚĂƌĂĚŝƵƐĨƌŽŵϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞƚŽϬ͘ϯŽĨĂŵŝůĞ͕ŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞƌĞǁĂƐŶŽ
ĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚĐƌĞĂƚĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿ
ĞǆĂŵŝŶĞĚĂĚŝƐƚĂŶĐĞůĞƐƐŽƌĞƋƵĂůƚŽĂƋƵĂƌƚĞƌŵŝůĞĂŶĚƵŶĐŽǀĞƌĞĚĂĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƵƉŽŶƚŚĞ
ƐĂůĞƉƌŝĐĞŽĨĂŚŽŵĞ͘ůůŝŶĂůů͕ƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůĞĨĨĞĐƚǁĂƐƐƚƌŽŶŐĞƐƚƚŚĞĐůŽƐĞƌƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞŝƐƚŽƚŚĞŚŽŵĞĂŶĚĞŝƚŚĞƌĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚŽƌĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌĂǁĂǇƚŚĞ
ŚŽŵĞǁĂƐĨƌŽŵƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘
/ŶƌĞŐĂƌĚƐƚŽĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŽĨĂ
ƐŽůĚŚŽŵĞ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĐŽŶĨŝƌŵĞĚƚŚĂƚƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐŽĨƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞƐǁĞƌĞĂĨĨĞĐƚĞĚ͘
dŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŽƐŝƚŝǀĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕ĂŶĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶǁŚĞƌĞĞǀĞƌǇĨŽŽƚĂǁĂǇ
ƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞŝƐĨƌŽŵƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƚŚĞŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚďǇ
Ψϭϴ͘ϵϮ͘dŽŝůůƵƐƚƌĂƚĞ͕ĨŽƌĞǀĞƌǇĂĚĚŝƚŝŽŶĂůϱϬĨĞĞƚďĞƚǁĞĞŶĂƐŽůĚŚŽŵĞǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŽĨĂ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ŝƚǁĂƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚĂΨϵϰϲŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞǁŽƵůĚďĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘
dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐĨŝŶĚŝŶŐĐŽŶĨŝƌŵĞĚƚŚĂƚƚŚĞƐĂůĞƉƌŝĐĞŝƐ͗ϭͿĂĨĨĞĐƚĞĚĂŶĚϮͿƚŚĞĞĨĨĞĐƚŝƐ
ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌĂǁĂǇƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞŝƐĨƌŽŵƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘


ϭϭϬ



ŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞEĞĂƌĞƐƚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌtŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂDŝůĞ
dŚƌĞĞƐƚƵĚŝĞƐĞǆĂŵŝŶĞĚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĚĞĞŵĞĚŵŽƌĞ
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐǁŽƵůĚƉƌŽĚƵĐĞĂŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƵƉŽŶƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂŚŽŵĞǁŝƚŚŵŝǆĞĚ
ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘<ĞĞƉŝŶŵŝŶĚƚŚĂƚĂůůƚŚƌĞĞƐƚƵĚŝĞƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚh͘^͘ƐƚĂƚĞƐƚŚĂƚ
ŚĂǀĞĐŽŶƚĂŝŶĞĚĚŝǀĞƌƐĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƐĞƚǇƉĞƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘
;ϮϬϬϯͿĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶKŚŝŽǁŝƚŚĂůŝŵŝƚĞĚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ƉƌŽĚƵĐĞĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĨŝŶĂŶĐŝĂůĞĨĨĞĐƚƵƉŽŶƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨƐŽůĚŚŽŵĞƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞ͕
ǁŚŝĐŚǁĂƐůĞƐƐĞŶĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌŝĐƌŝŶŐŽĨϬ͘ϭƚŽϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ǁŚĞŶ
WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿƐĞƚŽƵƚƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞǁŚĞƚŚĞƌĂĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚǁŽƵůĚďĞƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞŶĞĂƌďǇ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐŝŶ,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚŽƵŶƚǇ͕&ůŽƌŝĚĂŝƚǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŚĂƚƚŚĞƌĞǁĂƐ
ŶŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚďǇƚŚĞŝƌƉƌĞƐĞŶĐĞŝŶƚŚĞ&ůŽƌŝĚĂh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕tĞŶƚůĂŶĚ͛ƐĞƚĂů͘
;ϮϬϭϯͿsŝƌŐŝŶŝĂŶƐĂŵƉůĞŽĨǀŝŽůĞŶƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƉƌŽĚƵĐĞĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚƵƉŽŶĂ
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂŚŽŵĞǁŝƚŚŝŶϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞ͕ďƵƚŶŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚǁĂƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚǁŝƚŚŝŶĂ
ƋƵĂƌƚĞƌŵŝůĞ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƌĞǁĂƐŵŝǆĞĚƌĞƐƵůƚƐǁŝƚŚƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƚŚĞŶĞĂƌďǇƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂ
ƐƵďƐĞƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƚŚĂƚďǇůĂǁĂƌĞŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͕ƚŚĞǇĞǆŚŝďŝƚĞĚƚŚƌĞĞ
ŶŽƚĂďůĞƚŚĞŵĞƐ͘&ŝƌƐƚ͕ƚŚĞƌĞŝƐĂŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂŵŽƌĞ
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘^ĞĐŽŶĚ͕ƚŚĞĐůŽƐĞƌĂƐŽůĚŚŽŵĞŝƐƚŽĂŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŝƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͕ǁŚŝĐŚĚŝŵŝŶŝƐŚĞƐŽƌŝƐŶŽŶͲ
ĞǆŝƐƚĞŶƚƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌĂǁĂǇƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞ͘dŚŝƌĚ͕ĞĂĐŚh͘^͘ƐƚĂƚĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞƐƵůƚƐďǇ
ƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂĚĂŶŐĞƌŽƵƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇďĞĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚďǇƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐŽƌƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐŝŵƉŽƐĞĚŝŶƚŚĞŝƌh͘^͘ƐƚĂƚĞ͘
ůŽŽŬĂƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐƌĞƐƵůƚƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞƵŶĐŽǀĞƌĞĚĂŶĞĂƌƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŽƐŝƚŝǀĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕
ϭϭϭ



ďƵƚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚǁĂƐƉƌĞƐĞŶƚƚŚĂƚĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚƵƉŽŶŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞ͘&ŽƌĞǀĞƌǇĨŽŽƚƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞŝƐĂǁĂǇĨƌŽŵƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚďǇΨϭϴ͘ϱϯ͘dŽĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ͕ĨŽƌĞǀĞƌǇĂĚĚŝƚŝŽŶĂůϱϬĨĞĞƚďĞƚǁĞĞŶĂƐŽůĚŚŽŵĞǁŝƚŚŝŶ
Ϭ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŽĨĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͕ƚŚĞƌĞǁĂƐĂƉƌĞĚŝĐƚĞĚΨϵϮϳŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘ΨϵϮϳ
ŐĂŝŶŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌŝƐĂƐůŝŐŚƚůǇůŽǁĞƌ
ŝŶĐƌĞĂƐĞǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘^ƵĐŚĂ
ĨŝŶĚŝŶŐĐŽŶĨŝƌŵĞĚƉƌĞǀŝŽƵƐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƚŚĂƚĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚĞĞŵĞĚŵŽƌĞ
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐĐƌĞĂƚĞĚĂŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŽŶƚŽƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐŽĨŚŽŵĞƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŝƚ
ĐĞŵĞŶƚĞĚƚŚĞŝĚĞĂƚŚĂƚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŝƐĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌĚŝƐƚĂŶĐĞŝƐƉůĂĐĞĚďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͘
dŚĞŽƌǇ
&ŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŚĂƚƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇǁĂƐĂŶ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƚŚĞŽƌǇƚŽďĞƵƚŝůŝǌĞĚ͕ĂŶĚĂŐŽŽĚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘dŚĞ
ƐĞƋƵĞŶĐĞĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇƌĞƐĞŵďůĞĚƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇƌĞĂĐƚŝŽŶŽĨ
DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐƚŽĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ŝŶǁŚŝĐŚƌĞƐŝĚĞĚŝŶĂƌĞĂƐǁŝƚŚĨŽƌŵƐŽĨ
ƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌ͘hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶƚŽĞůĞŵĞŶƚƐŽĨĚŝƐĂƌƌĂǇĂŶĚĚŝƐŽƌĚĞƌ
ĂĨĨĞĐƚĞĚƚŚĞǁŝƐŚĨŽƌĨƵƚƵƌĞŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚŝŶƐƵĐŚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĚĞŵĂƌĐĂƚĞĚǁŝƚŚƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞ
ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘
dŽďĞŐŝŶ͕ƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŝŶǀŽůǀĞĚĨŽƵƌϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ
ĞůĞŵĞŶƚƐǁŝƚŚŝŶĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐ͘dŚĞƐĞĨŽƵƌƚǇƉĞƐŽĨĚĂƚĂǁĞƌĞŐƌŽƵƉĞĚŝŶƚŽƚǁŽĨĂĐƚŽƌƐ͕ǁŚŝĐŚ
ǁĞƌĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇůĂďĞůĞĚĂƐƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;ĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ
ƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵͿĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ;ƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚǀĂĐĂŶƚ
ŚŽŵĞƐͿ͘dŚĞƐĞƚǁŽĨĂĐƚŽƌƐďĞĐĂŵĞƚŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ĂĐŚƐŽůĚŚŽŵĞŝŶ
ϭϭϮ



DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚƚŽƚŚĞŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬ͕ƚŚƵƐ͕ĞĂĐŚŚŽŵĞǁĂƐĂƐƐŝŐŶĞĚ
ƚŚĞŝƌŝŶĚŝĐĂƚŽƌŽĨƚŚĂƚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌďůŽĐŬƐ͛ĚŝƐŽƌĚĞƌϯϮ͘
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐƉƌŽĚƵĐĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ƉŽƐŝƚŝǀĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌ͘tŝƚŚŝŶƚŚĞƐĞϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
ďƵĨĨĞƌǌŽŶĞƐŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐǁĞƌĞ
ƐƚƌŽŶŐĞƌǁŝƚŚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇƚŚĂŶƚŚĞǇǁĞƌĞǁŝƚŚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽƌĞƐŝĚĞŶĞĂƌĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐǁŝƚŚĂ
ƐŽůĚŚŽŵĞƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇƚŚĂŶ
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘/ŶƌĞŐĂƌĚƐƚŽƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐĞƐ͕ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁĞƌĞ
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚƚŽĚĞĐƌĞĂƐĞƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞŵŽƌĞƐŽǁŝƚŚĞǀĞƌǇŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨƐŽĐŝĂů
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇƚŚĂŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƐĞĨŽƌŵƐŽĨ
ĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌĐƌĞĂƚĞĚƚŚĞůĂƌŐĞƐƚĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐĞƐƚŚĞǇǁĞƌĞďŽƚŚǁĞĂŬƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐĨŽƌĂ
ƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘
dŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƉƌŽĚƵĐĞĚĂŶĂůŽŐŽƵƐƌĞƐƵůƚƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƐĞŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘^ŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐďĞƚǁĞĞŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂŶĚ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ƐŽůĚŚŽŵĞƐƚŽƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞ
ŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽďĞůŽĐĂƚĞĚŝŶĂĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞĚŚŝŐŚůĞǀĞůƐŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚ
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͘dŚŝƐŝƐĂƐĞŶƐŝďůĞƌĞƐƵůƚ͕ƚĂŬĞŶŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƚŚĞůŽǁƐĂŵƉůĞŶƵŵďĞƌŽĨ
ƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ƚŚĞƌĞďǇ͕ǁŚŝĐŚ
 
ϯϮ

/ƚǁĂƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚĂƚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůĞǀĞůƚŚĂƚĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞǁĂƐŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽďĞŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇ
ƚŚĞŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƚŚĂƚŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐ
;ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇͿƚŚĂŶĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵ;ƐŽĐŝĂů
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͿ͘

ϭϭϯ



ŵĂǇŚĂǀĞĂĨĨĞĐƚĞĚƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚ͘WƌĞĚŝĐƚĞĚƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐŝŶƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞƐǁĞƌĞŵŽƌĞĚŝƐƚŝŶĐƚƚŚĂŶŝŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƋƵĞƐƚŝŽŶ͘ĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶĞĚĂ
ƐŽůĚŚŽŵĞĂŶĚƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽŵĞƐĂŶĚǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐǁŝƚŚĂŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ŽƌƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌŐƌĞĂƚůǇĚĞĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͕ŵŽƌĞƐŽƚŚĂŶƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐ
ŝŶƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘/ŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŶŽƚĞ͕ƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞǀĂůƵĞƐŽĨƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇŝŶƚŚĞ
ĚŝƐƚĂŶĐĞƋƵĞƐƚŝŽŶǁĞƌĞŵŽƌĞƌŽďƵƐƚƚŚĂŶŝŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶ͘dŚĞŶĞĂƌĞƐƚ
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĂƉƉĞĂƌĞĚƚŽŚĂǀĞƉƌŽĚƵĐĞĚŐƌĞĂƚĞƌĚĞĚƵĐƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚ
ŚŽŵĞƚŚĂŶƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚǀĂůƵĞƐŽĨƚŚĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐĚŝƐŽƌĚĞƌǁĞƌĞƐƚƌŽŶŐĞƌƚŚĂŶŝŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ĂŶĚ
ƚŚĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞǁĂƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘DĞĂŶŝŶŐ͕ƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƐƚƵƌĚŝĞƌƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞƐŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘
EŽƚĂďůǇ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĐŽŶĨŝƌŵĞĚůŝƚĞƌĂƚƵƌĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĞůĞŵĞŶƚƐŽĨ
ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘/ƚŝƐŬŶŽǁŶƚŚĂƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞŝŶĂƌĞĂƐǁŝƚŚŝŶĐƌĞĂƐĞĚůĞǀĞůƐŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;,ƵŐŚĞƐΘ
ƵƌĐŚĨŝĞůĚ͕ϮϬϬϴ͖,ƵŐŚĞƐΘ<ĂĚůĞĐŬ͕ϮϬϬϴ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕
ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ
DƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϴ͖dĞǁŬƐďƵƌǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƉĂƐƚůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞŝŶĂƌĞĂƐĚĞŵĂƌĐĂƚĞĚǁŝƚŚĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕
ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂͿ͕ĐŚŝůĚƌĞŶƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖
DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂͿ͕ƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϭϭͿ͕ĂŶĚǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐ
;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϬͿ͘dŚĞƐƚƵĚǇ͛ƐĨŝŶĚŝŶŐƐĞǆƚĞŶĚĞĚƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŝŶƚŚĞŵĂŶŶĞƌƚŚĂƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ϭϭϰ



ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞŶĞĂƌĐĞƌƚĂŝŶĨŽƌŵƐŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌǀŝĂĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇƐĞƚƚŝŶŐƐ͘
ZĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇƌĞĨůĞĐƚĞĚƚŚĞŚĞĂƌƚŽĨƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇ͕ďĞŝŶŐ
ƚŚĞƵŶƌĞƉĂŝƌĞĚďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁ͖ǁŚĞƌĞŝĨŽŶĞǁŝŶĚŽǁŝƐďƌŽŬĞŶ͕ŵŽƌĞǁŝůůƐŽŽŶďĞďƌŽŬĞŶ
;<ĞůůŝŶŐΘtŝůƐŽŶ͕ϭϵϴϮͿ͘dŚŝƐŝĚĞĂǁŚĞƌĞĚŝƐŽƌĚĞƌǁŝůůŝŶǀŝƚĞŵŽƌĞĚŝƐŽƌĚĞƌǁĂƐĞǀŝĚĞŶƚŝŶƚŚĞ
ƐƚƌŽŶŐĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐďĞƚǁĞĞŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŚĞŶŵĂƚĐŚĞĚƚŽƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚ͘dŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨ
ŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐĂŶďĞƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚĂƐĂďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞŝŵƉůǇƚŚĞ
ŵĞƐƐĂŐĞŽĨƚŚĞůĞǀĞůŽĨĐĂƌĞŽĨƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘dŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇŝŶĚŝĐĂƚĞĚŝƚŝŶǀŝƚĞƐ
ŵŽƌĞĚĞǀŝĂŶƚĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞŵŽƌĞĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶĐŝƚŝǌĞŶƐǁŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐĨƌŽŵƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ;<ĞůůŝŶŐΘtŝůƐŽŶ͕ϭϵϴϮͿ͘ŝƐŽƌĚĞƌ͕ĂŶĞůĞŵĞŶƚƚŚĂƚŝƐƐƉĞĐŝĨŝĞĚďǇ^ŬŽŐĂŶ;ϭϵϵϬͿĂƐ
ƉŚǇƐŝĐĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ǁĞƌĞƉƌĞǀĂůĞŶƚŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐĐůƵƐƚĞƌƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĐůƵƐƚĞƌƐŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕ĂŶĚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚŶĞĂƌĞƐƚ
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͘ĐŽŵŵƵŶŝƚǇƌŝĚĚůĞĚǁŝƚŚĞůĞŵĞŶƚƐŽĨƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌĐĂŶ
ŵŽƚŝǀĂƚĞĐŝƚŝǌĞŶƐƚŽŵŽǀĞŽƵƚĂŶĚƉƌŽĚƵĐĞĂůĂĐŬŽĨŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚŝŶƚŽƐƵĐŚĂƌĞĂƐƚŚĂƚŚĂƐ
ƌĞƐƵůƚĞĚŶĞŐĂƚŝǀĞůǇŝŶŚŽŵĞƉƌŝĐĞƐ;^ŬŽŐĂŶ͕ϭϵϵϬͿ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĞǀŝĚĞŶƚŝŶƚŚĞĚĞĐƌĞĂƐĞƐŝŶƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞƐƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘'ĞŶĞƌĂůůǇƐƉĞĂŬŝŶŐ͕ƚŚĞ
ďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇĂŶĚƚŚĞĞůĞŵĞŶƚƐŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌǁĞƌĞĂƐƵŝƚĂďůĞƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
ƚŚĂƚŵĂƚĐŚĞĚǁŝƚŚƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐĞǀŝĚĞŶƚůǇƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘
/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ


/ŶůŝŐŚƚŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ƚŚĞƌĞŝƐĂŶŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂů

ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐďĞĞŶĞǆƉŽƐĞĚŝŶǀĂƌŝŽƵƐh͘^͘
ƐƚĂƚĞƐ͕ďƵƚŶŽǁŝƚŝŶĐůƵĚĞƐĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůh͘^͘ƐƚĂƚĞ͘dŚĞŝƌƉƌĞƐĞŶĐĞŚĂƐŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚŵĂũŽƌ
ϭϭϱ



ĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐƵƉŽŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘ
ZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͕ĂŶĚŶŽǁĂƌƵƌĂůƐĞƚƚŝŶŐŝŶƚĞƌŵƐŽĨŚŽŵĞƐĂůĞ
ƉƌŝĐĞƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐĞƐďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƐƵďƐĞƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚĞĞŵĞĚŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĞǀŝĚĞŶƚŝŶƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖
tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘ƐŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚďǇŽǁĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϭͿƚŚĞƌĞŝƐĂƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂůŽƵƚĐŽŵĞƚŽ
ƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƚŚĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŽĨĨĞƌĞĚďǇƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘
ůůŝŶĂůů͕ƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐĂƌĞĞǀŝĚĞŶƚŝŶǀĂƌŝŽƵƐh͘^͘ƐƚĂƚĞƐ͕ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕ǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶĞŶĨŽƌĐĞĚƵƉŽŶƚŚŽƐĞĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐ͕
ǁŚŝĐŚŚĂƐŽƐƚĞŶƐŝďůǇĐƌĞĂƚĞĚĂŶĞĞĚƚŽďĂůĂŶĐĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶĨŽƌƉƵďůŝĐƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĂŶĚ
ĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛ƐĨŝŶĂŶĐŝĂůǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘
ŚĂŶŐĞŽĨWŽƉƵůĂƚŝŽŶĂŶĚ^ĞƚƚŝŶŐ


dŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞĂĐƚŝŽŶƐĐĂŶŽĐĐƵƌŝŶƚŚĞ

ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐŽĨŚŽŵĞƐŽƵƚƐŝĚĞŽĨĂŚĞĂǀŝůǇƉŽƉƵůĂƚĞĚh͘^͘ĐŽƵŶƚǇƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶƐĂŵĂũŽƌ
ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĐŝƚǇ͘WƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐĞǆĂŵŝŶĞĚh͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐƚŚĂƚĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨĂŶĞŶŽƌŵŽƵƐ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƚŚĂƚƉĂůĞĚŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƚŽDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘dŚĞƌĞŝƐĂŶĂďƐĞŶĐĞŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƚŚĂƚŚĂƐŽďƐĞƌǀĞĚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞ
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐŽĨŚŽŵĞƐŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐĂƐƚŚĞǇĚŽŝŶƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛Ɛ
ĨŝŶĚŝŶŐƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚŽŝŶĨůƵĞŶĐĞĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛Ɛ
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ŶŽƚŽŶůǇŚĂƐƚŚŝƐĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐďĞĞŶĞǀŝĚĞŶƚŝŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͕ďƵƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚŝƚ
ŵĂǇďĞĂƉƉĂƌĞŶƚŝŶĂƌƵƌĂůĂŶĚĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůƐĞƚƚŝŶŐǁŝƚŚĂŵƵĐŚůĞƐƐĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘
ƐƚŚĞƌĞǁĞƌĞƚŚƌĞĞƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚĞǆĂŵŝŶĞĚĂh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘ
ZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴͿ͕ƚǁŽŽƚŚĞƌƐƚƵĚŝĞƐŽďƐĞƌǀĞĚĂŶŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŝƚǇĂŶĚŶŽƚh͘^͘
ϭϭϲ



ĐŽƵŶƚŝĞƐŽĨƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ĂĨƵƌƚŚĞƌĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǀŝĂƉĞƌƐŽŶƐƉĞƌ
ƐƋƵĂƌĞŵŝůĞǁĂƐƌĞƋƵŝƌĞĚĂŶĚƌĞǀĞĂůĞĚƚŚĂƚƚŚĞƌĞǁĞƌĞĚŝƐƚŝŶĐƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞŶƐŝƚǇ
ǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘ĂĐŚƐĞƚƚŝŶŐŽďƐĞƌǀĞĚŝŶƉƌĞǀŝŽƵƐǁŽƌŬŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ
ĞǆƚƌĞŵĞůǇŚŝŐŚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞŶƐŝƚŝĞƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇůĞƐƐĞƌ
ƉĞƌƐŽŶƐƉĞƌƐƋƵĂƌĞŵŝůĞ͘ZĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨƚŚĞŵĂũŽƌĚŝƐƉĂƌŝƚǇďĞƚǁĞĞŶƉƌĞǀŝŽƵƐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͛ƐƐĞƚƚŝŶŐƐ
ŽĨƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞŶƐŝƚǇ͕ǁŚŝĐŚĞǆŚŝďŝƚĞĚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ŝƚĐŽŶƚŝŶƵĞĚƚŽďĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇĂŶĚĂĨĨůŝĐƚĞĚ
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐǁŝƚŚůŽǁĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞŶƐŝƚŝĞƐ͘


'ŝǀĞŶƚŚĞƐĞƉŽŝŶƚƐŽĨƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇƐĞƚƚŝŶŐƐ͕ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐŝǌĞ͕ĂŶĚ

ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞŶƐŝƚǇ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƉĞƌƐŝƐƚĞĚƚŽĞǆƉŽƐĞĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶ
ƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐŽĨƐŽůĚŚŽŵĞƐ͘ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚŚĂƚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶĚŝĐĂƚĞĚĂŵĂũŽƌŝƚǇŽĨůĂŶĚĂǀĂŝůĂďůĞ
ĨŽƌƚŚĞƌĞůŽĐĂƚŝŽŶŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝƐůŽĐĂƚĞĚŝŶƌƵƌĂůĂŶĚͬŽƌĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĂƌĞĂƐĚƵĞƚŽ
ƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖dƵƌůĞǇΘ,ƵƚǌĞů͕ϮϬϬϭ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕
ϮϬϬϲͿ͕ƚŚĞƌĞƐŚŽƵůĚďĞĂĐĂƵƐĞŽĨĐŽŶĐĞƌŶƚŚĞĞĨĨĞĐƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ŵŝŐŚƚĐƌĞĂƚĞŝŶƚŚĞƐĞƐĞƚƚŝŶŐƐ͘ǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐŚĂƐĞŶĨŽƌĐĞĚĂůĞŶŝĞŶƚƌĞƐŝĚĞŶĐǇ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĂŶĚůŽŝƚĞƌŝŶŐƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͕ŝƚĐŽŶƚŝŶƵĞĚƚŽƉƌŽĚƵĐĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĨŝŶĂŶĐŝĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ
ŽŶƚŽƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐŽĨƐŽůĚŚŽŵĞƐŝŶĂƌƵƌĂů͕ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ͘
ŝĨĨĞƌĞŶƚZĞƐŝĚĞŶĐǇZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ
dŚŝƐƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŶŽƚŽŶůǇĞǆĂŵŝŶĞĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽŵŵƵŶŝƚǇƐĞƚƚŝŶŐ͕ďƵƚĂůƐŽĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
h͘^͘ƐƚĂƚĞƚŚĂƚŵĂŶĚĂƚĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŽĨĚŝƐƐŝŵŝůĂƌƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ

ϭϭϳ



ůĞŶŐƚŚƐ͘ŽŵƉĂƌĞĚƚŽƐŝŵŝůĂƌƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐϯϯ͕/ůůŝŶŽŝƐŚĂƐĞŶĨŽƌĐĞĚůĞŶŝĞŶƚƐƚĂƚĞͲǁŝĚĞ
ƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘ŚŝůĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂǀĞĂϱϬϬĨŽŽƚƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ;ϳϮϬ
/>^ΑϱͬϭϭͲϵ͘ϯ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿͿ͕ǁŚĞƌĞĂƐ͕ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐŚĂǀĞĂϱϬϬĨŽŽƚůŽŝƚĞƌŝŶŐ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĂƉƉůŝĞĚƚŽƚŚĞŵ;ϳϮϬ/>^ΑϱͬϭϭͲϵ͘ϰͲϭ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿͿ͘ƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐǇ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ƌƵƌĂůĂƌĞĂƐĂƌĞƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇďĞĐŽŵŝŶŐƚŚĞŽŶůǇƌĞŵĂŝŶŝŶŐůĞŐĂůĂƌĞĂƐĨŽƌ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŽƌĞƐŝĚĞŝŶĐŽŵƉĂƌĞĚŽƚŚĞƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇƐĞƚƚŝŶŐƐ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘ
DĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͕ĂŶĚŝƚŝƐŽƐƚĞŶƐŝďůĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞ
ŵŽǀŝŶŐƚŽǁĂƌĚƌƵƌĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ;dƵƌůĞǇΘ,ƵƚǌĞů͕ϮϬϬϭͿ͘/ƚŝƐĂůƐŽĂƉƉĂƌĞŶƚƚŚĂƚƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨ
ƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĂƉƉůŝĞĚďǇĞĂĐŚh͘^͘ƐƚĂƚĞƚŽǁĂƌĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĂŶĞŐĂƚŝǀĞ
ĨŝŶĂŶĐŝĂůĞĨĨĞĐƚŝƐƐƚŝůůƉƌŽĚƵĐĞĚ͘WĞƌŚĂƉƐƚŚŝƐŝƐĂŶŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƚŚĂƚƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐǇ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐĞŶĨŽƌĐĞĚƵƉŽŶƚŚĞƐĞŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƚŚĞŵĞƌĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐ
ĞŶŽƵŐŚƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂŚŽŵĞ͘DĂǇďĞƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨĂ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶƚŚĞŝƌŵŝĚƐƚƉƌŽĚƵĐĞĚĨĞĂƌĂŵŽŶŐƐƚĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐƚŽƚŚĞ
ĞǆƚĞŶƚǁŚĞƌĞŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚŝŶƚŚĂƚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŝƐůĞƐƐĚĞƐŝƌĂďůĞ͕ƚŚƵƐ͕ŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞŝƐůŽǁĞƌĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽĂƚƚƌĂĐƚŽƚŚĞƌďƵǇĞƌƐ͘
ŝĨĨĞƌĞŶƚZĞĂĐƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐ
dŚĞƌĞĂƌĞŵĂŶǇĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĂĐƌŝŵŝŶĂůƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚŽŶĞƚŚĂƚŚĂƐďĞĞŶ
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌŝŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞƚŽ/ůůŝŶŽŝƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇ
ĞǆƉůĂŝŶƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƐĐƌĞĂƚĞĚďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐŶŽƚƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĨŽƌůŝĨĞ͕ǁŚĞƌĞĂƐĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌŝƐ
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌŝŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǁŝůůĂůǁĂǇƐďĞŬŶŽǁŶ͕
 

ϯϯ

dŚĞƐƚĂƚĞŽĨsŝƌŐŝŶŝĂŚĂƐŶŽƚǇĞƚŵĂŶĚĂƚĞĚĂƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚŽƐĞĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨƐĞǆƵĂů
ĐƌŝŵĞƐĂƌĞƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚĨƌŽŵƐĐŚŽŽůƌĞůĂƚĞĚĂƌĞĂƐ;sĂ͘ŽĚĞŶŶ͘Αϭϴ͘ϮͲϯϳϬ͘ϱ͕ϮϬϭϯͿ͘

ϭϭϴ



ǁŚŝĐŚŵĂǇďĞĞŶŚĂŶĐĞĚďǇƚŚĞŝƌƌĞƐŝĚĞŶĐĞŝŶĂƌƵƌĂůĂƌĞĂ͘tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĚŝƐĐƵƐƐĞĚŚŽǁ
ƚŚĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŝŶĂƐƵďƵƌďĂŶͬƌƵƌĂůĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĂǇĚŝĨĨĞƌĨƌŽŵĂŶƵƌďĂŶƐĞƚƚŝŶŐ͘
dŚĞŶĂŐĂŝŶ͕ŝĨŽŶĞǁĂƐĨĂŵŝůŝĂƌǁŝƚŚƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌ͛ƐǁŽƵůĚƚŚĞǇďĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽƐǇŵƉĂƚŚŝǌĞ
ǁŝƚŚƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ͚ĞǀĞƌǇďŽĚǇŬŶŽǁƐĞǀĞƌǇďŽĚǇ͛ĐŽŶĐĞƉƚŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ͍
dŚĞŝĚĞŶƚŝƚǇŽĨƐŽŵĞŽŶĞŝŶĂďŝŐĐŝƚǇŝƐŵŝŶŝŵŝǌĞĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽŝŵďĂƌĚŽ͛ƐďĞůŝĞĨ;ŝĂƌǇŽĨĂ
ǀĂŶĚĂůŝǌĞĚĐĂƌ͕ϭϵϲϵͿ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ƚŚĞŝĚĞŶƚŝƚǇŽĨĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŽĨĂůĞƐƐĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŵƵƐƚďĞ
ŵŽƌĞƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝŶĂŶĂƌĞĂůŝŬĞDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘dŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌƚŚĞ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƚŽďĞƌĞůĂƚĞĚƚŽƐŽŵĞŽŶĞŝŶĂƌƵƌĂůƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐŵĂǇďĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĂŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŚŽƌĞƐŝĚĞŝŶŽƌŶĞĂƌƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͘,ĞƌĞ͕ƚŚĞƐƚƵĚǇƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌ͛ƐƉƌĞƐĞŶĐĞŵŝŐŚƚďĞŵŽƌĞŬŶŽǁŶŝŶĂƌƵƌĂůƐĞƚƚŝŶŐƚŚĂŶŝŶĂŶƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ĚƵĞ
ƚŽƚŚĞƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƐŝŶĐĞϮϬϭϭ͕ƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂƌĞƚŽĂďŝĚĞďǇĂϱϬϬĨŽŽƚůŽŝƚĞƌŝŶŐƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĨƌŽŵƉƵďůŝĐƉĂƌŬƐǁŚĞƌĞĐŚŝůĚƌĞŶ
ĨƌĞƋƵĞŶƚ;ϳϮϬ/>^ΑϱͬϭϭͲϵ͘ϰͲϭ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿͿ͘ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƚŚĂƚŝƐŶŽƚĂƉƉůŝĞĚƚŽĐƌŝŵŝŶĂů
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘/ŶŽƌĚĞƌƚŽĂǀŽŝĚƚŚĞƐĞƉƵďůŝĐƉĂƌŬƐ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇďĞƉůĂĐĞĚŝŶƐĂĨĞƌĂƌĞĂƐ͕ƚŚĞ
ŚŽŵĞƐĂǁĂǇĨƌŽŵƚŚĞƐĞĂƌĞĂƐĂƌĞŵŽƐƚůŝŬĞůǇŶŽƚĚĞƐŝƌĂďůĞƚŚĂŶƚŚŽƐĞĐůŽƐĞƌƚŽƉƵďůŝĐƉĂƌŬƐ͘ůů
ŝŶĂůů͕ĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌŝŶĂƌƵƌĂů͕ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůh͘^͘ĐŽƵŶƚǇŝŶ/ůůŝŶŽŝƐƉƌŽĚƵĐĞĚŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂů
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐƚŚĂŶĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐ



dŚŝƐŝƐĂŶŽǀĞůĨŝŶĚŝŶŐ͕ŝŶƚŚĞŵĂŶŶĞƌƚŚĂƚ͕ŶŽƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚǇŚĂƐŽďƐĞƌǀĞĚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂů

ƌĞĂĐƚŝŽŶƐƵƉŽŶƐĂůĞƉƌŝĐĞďǇƚŚĞŶĞĂƌďǇƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐŝŶ
ĂŶǇƐĞƚƚŝŶŐ͘dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŝƐƚŚĞĨŝƌƐƚƚŽĚŝƌĞĐƚůǇƋƵĞƐƚŝŽŶǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚĂĐĞƌƚĂŝŶƐƵďƐĞƚŽĨ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŽĐĂƚĞĚŝŶĂůĂƌŐĞůǇƌƵƌĂůĂƌĞĂĚĞĞŵĞĚŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐ
ǁŽƵůĚƉƌŽĚƵĐĞĂŐƌĞĂƚĞƌŝŵƉĂĐƚŽŶƐĂůĞƉƌŝĐĞ͘ZĞƐĞĂƌĐŚŝƐůŝŵŝƚĞĚŝŶƚŚĞĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ϭϭϵ



ĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƐƉƌŽĚƵĐĞĚďǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ďƵƚƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚ
ƐƚƵĚǇ͛ƐĨŝŶĚŝŶŐƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ
ŝŶƌƵƌĂů/ůůŝŶŽŝƐǇŝĞůĚĞĚƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐŝŶŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘/ŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁĞƌĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚƚŽƉƌŽĚƵĐĞŐƌĞĂƚĞƌŵŽŶĞƚĂƌǇŝŵƉĂĐƚƐƚŚĂŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘/ƚǁĂƐŬŶŽǁŶƚŚĂƚŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐĂƌĞŵŽƌĞĂƚƌŝƐŬŽĨĐůƵƐƚĞƌƐŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŚĂŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐǁŚĞŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚĨŽƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ;'ƌƵďĞƐŝĐ͕ϮϬϭϬͿ͘dŚĞ
ƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĐŽŶĨŝƌŵĞĚƚŚĂƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐĚŽĞǆŝƐƚŝŶ
ƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƚŚŽƐĞĚĞĞŵĞĚŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐǇŝĞůĚĞĚŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƐ͘ŐĂŝŶ͕ƚŚŝƐ
ŝƐŶŽƚŽŶůǇĂŶƵƌďĂŶŝƐƐƵĞ͕ďƵƚĂƌƵƌĂůŝƐƐƵĞ͘
ƌŽŬĞŶtŝŶĚŽǁƐdŚĞŽƌǇ
dŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇŚĂƐďĞĞŶĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚŝŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͕
ďƵƚŝƚŝƐƵŶŬŶŽǁŶǁŚĞƚŚĞƌĐƌŝŵĞĂŶĚĚŝƐŽƌĚĞƌĂƌĞƉĞƌĐĞŝǀĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇďǇƌĞƐŝĚĞŶƚƐŽĨƌƵƌĂů
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘dŚĞƉƌĞƐĞŶƚĨŝŶĚŝŶŐƐĞǆƉŽƐĞĚƚŚĂƚƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐĞǆŝƐƚĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞůŽĐĂƚŝŽŶŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌ͘DĞĂŶŝŶŐ͕ƉĞƌŚĂƉƐƚŚĞďƌŽŬĞŶ
ǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇĐŽƵůĚďĞĂƉƉůŝĐĂďůĞƚŽƌƵƌĂůĂƌĞĂƐĂŶĚŶŽƚŽŶůǇƚŽƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͘ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ
ŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁĞƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽƌĞƐŝĚĞŶĞĂƌĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐ
ƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶĞĚĚŝƐŽƌĚĞƌ͘dŚŝƐŝƐĂŶŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƚŚĂƚƉĞƌŚĂƉƐƚŚĞŵŽƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞƚŚĞŵŽƌĞĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂŶĞǆƚĞŶƐŝŽŶŽĨƉĂƐƚůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĂƐƚŚŝƐŝƐĂŶŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ
ŽĨĂƌƵƌĂůh͘^͘ĐŽƵŶƚǇǀŝĂĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ŵŝǆĞĚƌĞƐƵůƚƐǁĞƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚŝŶƚŚĞ
ŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͘ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇ
ƚŽƌĞƐŝĚĞŶĞĂƌĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶĞĚƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐ
ƚŚĂŶƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕ďƵƚƚŚŝƐŵĂǇďĞƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞůŽǁĞƌƐĂŵƉůĞƐŝǌĞŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘/ƚ
ĂƉƉĞĂƌƐĂƐŝĨƌƵƌĂůƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐƌĞƐŝĚĞĚŶĞĂƌďǇĚŝƐŽƌĚĞƌĂƐĚŽ
ϭϮϬ



ƵƌďĂŶŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘dǁŽƋƵĞƐƚŝŽŶƐƌĞŵĂŝŶ͘&ŝƌƐƚ͕ĚŽƚŚĞƐĞƌĞƐƵůƚƐĐŽŶĨŝƌŵ<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ͛Ɛ
;ϭϵϴϮͿĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇĐĂŶďĞĂƉƉůŝĞĚƚŽƌƵƌĂůŽƌƐŵĂůůĂŶĚŵŝĚͲĐŝƚǇ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͍^ĞĐŽŶĚ͕ǁŚĞƚŚĞƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƐŚŽƵůĚďĞǀŝĞǁĞĚĂƐĂƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌ͍
>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ
dŚĞƌĞĂƌĞƐĞǀĞƌĂůůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŚĂƐĐŽŵĞĂĐƌŽƐƐƚŚĂƚĐŽƵůĚĂƐƐŝƐƚ
ĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘ĞŐŝŶŶŝŶŐǁŝƚŚŝƐƐƵĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇ͕ĨŽůůŽǁĞĚďǇŽƚŚĞƌ
ǀĂƌŝĂďůĞƐƚŚĂƚůŝŵŝƚĞĚƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇ͘
dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐƌĞƐƵůƚƐƐŚŽƵůĚďĞƚĂŬĞŶǁŝƚŚƐŽŵĞĐĂƵƚŝŽŶ͘dŚĞƉƌĞĚŝĐƚŽƌǀĂůƵĞƐ
ƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ
ƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞůŽǁĞƐƚƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ƚŚĞƐĞǀĂƌŝĂďůĞƐĚŝĚŶŽƚƉůĂǇĂůĂƌŐĞƌŽůĞŝŶƚŚĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐƵƐĞĚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĚƵĞƚŽ
ƚŚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚŽƌǀĂůƵĞ͕ƚŚĞƌĞŝƐƐƚŝůůĂŶŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐŝŶƐŽŵĞǁĂǇŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇŝŶĨůƵĞŶĐĞĚŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐĞǆƉůĂŝŶĞĚĂďŝƚŵŽƌĞƚŚĂŶŚĂůĨŽƌƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐŽĨƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶƚŚĞ
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚ
ĚĞƚĂŝůĞĚŚŽǁŵƵĐŚƚŚĞŝƌƐƚƵĚǇĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚĞŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘
dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĂƚƚĞŵƉƚĞĚƚŽĂĐƋƵŝƌĞŵŽǀĞͲŝŶĂŶĚŵŽǀĞͲŽƵƚĚĂƚĞƐƚŽŝŶĐůƵĚĞĂ
ƚĞŵƉŽƌĂůǀĂƌŝĂďůĞŝŶŽƌĚĞƌƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚĂĐĂƵƐĂůůŝŶŬďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ĂŶĞǆƚƌĞŵĞůǇƐŵĂůůƉŽƌƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂĚƐƵĐŚƌĞĐŽƌĚƐŬĞƉƚ͘>ĂƌƐĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿŚĂĚ
ƚŚĞůƵǆƵƌǇŽĨĂĐƋƵŝƌŝŶŐŵŽǀĞͲŝŶĚĂƚĞƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚWŽƉĞ;ϮϬϬϴͿŽďƚĂŝŶĞĚ
ŵŽǀĞͲŝŶĂŶĚŵŽǀĞͲŽƵƚĚĂƚĞƐĚƵĞƚŽƚŚĞŝƌh͘^͘ƐƚĂƚĞƚŚĂƚŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚƐƵĐŚƌĞĐŽƌĚƐ͘>ĂƌƐĞŶĂŶĚ
ϭϮϭ



ZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿŶŽƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞŬŶŽǁŶƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐŽƵůĚƉƌŽĚƵĐĞƚǁŽ
ƌĞĂĐƚŝŽŶƐǁŝƚŚŝŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘/ĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐǁĞůůͲŬŶŽǁŶďǇƚŚĞƉƵďůŝĐŝƚ
ĐŽƵůĚŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞƌŝƐŬĂŶĚƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇŝŶŚŝďŝƚĨƵƚƵƌĞŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŶĞǁ
ŚŽƵƐŝŶŐ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ŝĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŚĂƐůŝǀĞĚƚŚĞƌĞĨŽƌƋƵŝƚĞĂǁŚŝůĞ͕ƚŚĞ
ƌŝƐŬŚĂƐĚĞĐƌĞĂƐĞĚĂƐƚŚĞŝƌƉƌĞƐĞŶĐĞŝƐŶŽůŽŶŐĞƌĂůĂƌŵŝŶŐ͘hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ǁŝƚŚŽƵƚĂĐĂƵƐĂůůŝŶŬĂŶĚ
ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐĨŝŶĚŝŶŐƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞĂĐƚŝŽŶƐƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇĐƌĞĂƚĞĚďǇ
ƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘
ŶŽƚŚĞƌƚǇƉĞŽĨŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŚĂƚǁĂƐůĂĐŬŝŶŐǁĂƐƚŚĞ/ŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚŚŽƵƐŝŶŐƉƌŽƉĞƌƚǇ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐƚŚĂƚŽĐĐƵƌƌĞĚĚƵƌŝŶŐĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘^ŝŶĐĞĨŽƵƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚĂǆĂƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐŽĨĨŝĐĞƐ͛
ƐƵƉƉůŝĞĚƚŚĞŚŽƵƐŝŶŐƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁĂƐŶŽƚĐŽŶƐƚĂŶƚ͘/ŶƚŚĞĞŶĚ͕ŽŶůǇ
ǇĞĂƌďƵŝůƚͬĂŐĞĂŶĚďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨŽŽƚĂŐĞǁĞƌĞƵƚŝůŝǌĞĚĂƐƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞƐŽůĚ
ŚŽŵĞƐŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĂƐƚŚĞǇǁĞƌĞĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇƌĞƉŽƌƚĞĚ͘tŚĞŶƚĂŬĞŶŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƚŚĞ
ƐƚƌĞŶŐƚŚŽĨƚŚĞďĞƚĂǀĂůƵĞƐƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐǀĂƌŝĂďůĞƐŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚ
ƐƚƵĚǇǁĞƌĞƚŚĞƐƚƌŽŶŐĞƐƚƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ͘dŚĞŝŶƐĞƌƚŝŽŶŽĨŵŽƌĞŚŽƵƐŝŶŐǀĂƌŝĂďůĞƐĐŽƵůĚŚĂǀĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇĞŝƚŚĞƌŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƚŚĞƐƚƌĞŶŐƚŚŽĨƚŚĞŽƚŚĞƌǀĂƌŝĂďůĞƐĂŶĚƚŚĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͘
ůƐŽŶŽƚŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇǁĂƐŶŽƚĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐĨŽƌŵƵůƚŝƉůĞŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ǁŝƚŚŝŶƚŚĞďƵĨĨĞƌǌŽŶĞĨŽƌƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƋƵĞƐƚŝŽŶ͘'ƌĂŶƚĞĚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁĞƌĞƚĂŬĞŶŝŶĂĐĐŽƵŶƚ͖ƚŚĞŽƚŚĞƌŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĞǆĂŵŝŶĞĚďƵĨĨĞƌ
ǌŽŶĞǁĞƌĞŶŽƚĐŽŶƚƌŽůůĞĚĨŽƌ͕ĂƐƚŚĞǇǁĞƌĞŝŶtĞŶƚůĂŶĚ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƐƚƵĚǇ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨŵƵůƚŝƉůĞŽĨĨĞŶĚĞƌƐŵĂǇŚĂǀĞĂĨĨĞĐƚĞĚƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƌĞĚƵĐƚŝŽŶĨŽƌĞǀĞƌǇĨŽŽƚĂǁĂǇ
ƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞŝƐĨƌŽŵƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘

ϭϮϮ



KƚŚĞƌůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐŽƵƚƐŝĚĞŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇǁĂƐǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁĂƐŬŶŽǁŶ͘/ƚŝƐƵŶŬŶŽǁŶǁŚĞƚŚĞƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐŝŶDĐ>ĞĂŶ
ŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐǁĞƌĞĞǀĞŶĂǁĂƌĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌ͘dŚĞƌĞŝƐƐŽŵĞĞŵƉŝƌŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞƚŚĂƚƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĂƚĂĚĞĐĞŶƚĂŵŽƵŶƚŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ŵĞŵďĞƌƐĂƌĞƵŶĂǁĂƌĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ;WŚŝůůŝƉƐ͕ϭϵϵϲ͖Ğǀŝƚǌ͕
ϮϬϬϯͿĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚǁŝƚŚƚŚĞůĂĐŬŽĨƵƐĞŽĨƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐ;>ĞǀĞŶƐŽŶ͕ƌĂŶŶŽŶ͕
&ŽƌƚŶĞǇ͕ΘĂŬĞƌ͕ϮϬϬϳͿ͘Ƶƚ͕ŝĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ
ǁĞƌĞƵŶŬŶŽǁŶƚŽDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇƌĞƐŝĚĞŶƚƐƚŚĞŶƚŚĞƌĞƐŚŽƵůĚďĞŶŽĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŽŶƚŽ
ŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞƐ͘
dŚĞŝƐƐƵĞŽĨǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐŬŶŽǁŶŝƐĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ
ǁŝƚŚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚͬŽƌƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁĞƌĞĞǀĞŶĂƚƚŚĞŝƌůŝƐƚĞĚ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐƌĞƉŽƌƚĞĚĂĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƌĂƚĞŝƐϵϯйŝŶƚŚĞǇĞĂƌϮϬϭϮ
;zĞĂŐůĞ͕ϮϬϭϮͿĂŶĚƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇƌĞŵŽǀĞĚŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŚĂƚǁĞƌĞŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶƚ͕ŝŶǁŚŝĐŚŽŶůǇ
ƐŝǆǁĞƌĞƌĞŵŽǀĞĚĚƵĞƚŽƚŚĞŝƌŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶƚƐƚĂƚƵƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ĞŝŐŚƚŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶDĐ>ĞĂŶ
ŽƵŶƚǇǁĞƌĞƌĞƉŽƌƚĞĚĂƐďĞŝŶŐŚŽŵĞůĞƐƐ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇƌĞŵŽǀĞĚ͘KŶĂŶŽƚŚĞƌŶŽƚĞ͕
ǁŽƵůĚŝƚŵĂƚƚĞƌŝĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞƉŽƌƚĞĚĂĨĂůƐĞĂĚĚƌĞƐƐŝĨƚŚĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŝƐǁŚĂƚ
ŝƐďĞŝŶŐĐĂƉƚƵƌĞĚŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͍/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ŝĨĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐďĞůŝĞǀĞƚŚĂƚĂ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƉůĂĐĞĚƌĞƐŝĚĞŶĐĞŝŶƚŚĞŝƌĂƌĞĂŝƚ͛ƐƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ŵĞŵďĞƌƐƚŚĂƚ͛ƐďĞŝŶŐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͕ŶŽƚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞǇĂĐƚƵĂůůǇůŝǀĞĂƚƚŚĞŝƌƌĞƉŽƌƚĞĚ
ĂĚĚƌĞƐƐ͘ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ͕ŝƚǁŽƵůĚďĞĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽŽďƐĞƌǀĞƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨŶŽŵĂĚŝĐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇƐŝŶĐĞŝƚŝƐŬŶŽǁŶĨŽƌƚŚĞŵƚŽďĞŚŝŐŚůǇƚƌĂŶƐŝĞŶƚ;,ƵŐŚĞƐΘ<ĂĚůĞĐŬ͕ϮϬϬϴ͖
WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dƵƌůĞǇΘ,ƵƚǌĞů͕ϮϬϬϭͿ͘

ϭϮϯ



ůĞŵĞŶƚƐƵŶƐĞĞŶƚŽƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌĐŽƵůĚŚĂǀĞƉůĂǇĞĚĂĨĂĐƚŽƌŝŶǁŚǇƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ
ǁĂƐƌĞĚƵĐĞĚ͘dŚĞƌĞĐŽƵůĚďĞŽƚŚĞƌĨĂĐƚŽƌƐƚŚĂƚŵĂǇƉůĂǇĂƌŽůĞŝŶƐĂůĞǀĂůƵĞŽĨƚŚĞƉƌŽƉĞƌƚǇ
ŽƚŚĞƌƚŚĂŶƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŶĞĂƌďǇ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞƚǇƉĞŽĨƉĂŝŶƚƵƐĞĚ
ĨŽƌƚŚĞŚŽƵƐĞ͘^ƵĐŚĚŝƐƚĂƐƚĞĨƵůĨĂĐƚŽƌƐ͕ƵŶŽďƐĞƌǀĂďůĞďǇƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ĐĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞƐĂůĞĐŽƐƚ
ŽĨƚŚĞŚŽŵĞďĞƐŝĚĞƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂŶŽĨĨĞŶĚĞƌ;>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴͿ͘KƚŚĞƌ
ǀĂƌŝĂďůĞƐƚŚĂƚĐŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĂƌĞĐƌŝŵĞ͘ƌŝŵŝŶĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
ĐŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐďĞŝŶŐĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞĂŶĚƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚƚŚĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͘/ƚĐŽƵůĚŚĂǀĞĂůƐŽĂĨĨĞĐƚĞĚƚŚĞƐƚƌĞŶŐƚŚŽĨƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƉůĂǇĞĚŽŶƚŽƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘


dŚĞŚŽƵƐŝŶŐŵĂƌŬĞƚĞĐŽŶŽŵǇǁĂƐĂůƐŽŶŽƚĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐĂǀĂƌŝĂďůĞƚŚĂƚŵĂǇŚĂǀĞ

ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐĨŝŶĚŝŶŐƐ͘dŚĞƌĞĂůĞƐƚĂƚĞŵĂƌŬĞƚŝƐĂǀŽůĂƚŝůĞĞĐŽŶŽŵǇ͕ĂŶĚŝĨŝƚ
ǁĂƐŝŶƐĞƌƚĞĚĂƐĂĨĂĐƚŽƌĨŽƌƚŚĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚŝƐĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇƉƌŽĚƵĐĞĚ
ďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ŝƚŵĂǇŚĂǀĞƋƵĞůůĞĚƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ͘ŶĞĐĚŽƚĂůůǇ͕ƚŚĞ
DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐŽĨĨŝĐĞƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞǇĞĂƌϮϬϭϯʹƚŚĞĞǆĂŵŝŶĞĚǇĞĂƌĨŽƌŚŽŵĞ
ƐĂůĞƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇʹǁĂƐŽŶĞŽĨƚŚĞďĞƐƚǇĞĂƌƐĨŽƌŚŽŵĞƐĂůĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ
ŽŶůǇĞǆĂŵŝŶĞĚŽŶĞǇĞĂƌĂŶĚŶŽƚŵƵůƚŝƉůĞǇĞĂƌƐ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ǁŽƵůĚƚŚĞƌĞĂůĞƐƚĂƚĞŵĂƌŬĞƚŽĨŽŶĞ
ǇĞĂƌǇŝĞůĚĞĚĞŶŽƵŐŚŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶƚŽƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͍
ƐDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚůĂƌŐĞůǇĂŶĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĂŶĚƌƵƌĂůĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ƚŚĞ
ĨŝŶĚŝŶŐƐŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇƐŚŽƵůĚŶŽƚďĞŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚƚŽŽƚŚĞƌh͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘dŚŝƐǁĂƐĂŶ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƐŽĨũƵƐƚŽŶĞh͘^͘ĐŽƵŶƚǇŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐ
ĞŶĨŽƌĐĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘dŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐŵĂǇǀĂƌǇĨƌŽŵŽƚŚĞƌ
ĐŽƵŶƚŝĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐŽƚŚĞƌh͘^͘ƐƚĂƚĞƐ͘sĂƌŝĂďůĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞƵƚŝůŝǌĞĚŝŶ
ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŵĂǇĚŝĨĨĞƌĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇĂĐƌŽƐƐƚŚĞŶĂƚŝŽŶ͘
ϭϮϰ



/ŶĞǆĂŵŝŶŝŶŐĂƌƵƌĂůh͘^͘ĐŽƵŶƚǇůŝŬĞDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ƚŚĞůĂƌŐĞƐƚh͘^͘ĐŽƵŶƚǇŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞ
ŽĨ/ůůŝŶŽŝƐ͕ŝƚĨŽƌĐĞĚƚŚĞƐƚƵĚǇƚŽĞǆĂŵŝŶĞǀŝĂĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐ͕ƚŚĞƐŵĂůůĞƐƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƵƚŝůŝǌĞĚ
ďǇƚŚĞh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͘ŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉƐǁŽƵůĚƵŶůŝŬĞůǇŚĂǀĞ
ǇŝĞůĚĞĚĂŵĞĂŶŝŶŐĨƵůƌĞƐƵůƚ͕ĂƐƐŽŵĞŽĨƚŚĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵ
Ϭ͘ϭƐƋƵĂƌĞŵŝůĞƐƚŽϭϯϬ͘ϴϳƐƋƵĂƌĞŵŝůĞƐŽĨůĂŶĚĂƌĞĂ͕ƚŚƵƐĂŶƵŶĨĂŝƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘hŶĚĞƌƚŚĞƐĞ
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ŽŶĞŝƐůŝŵŝƚĞĚƚŽƚŚĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐŽůůĞĐƚĞĚ͘dŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐƵƚŝůŝǌĞĚ
ǀŝĂƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇǁĞƌĞƚŚĞŽŶůǇǀĂƌŝĂďůĞƐ
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ƚŚĞĨĂĐƚŽƌĂŶĂůǇƐŝƐƉĂŝƌĞĚĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ
ƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵ͘dŚŝƐƌĂŝƐĞĚĂĨƵƌƚŚĞƌŝƐƐƵĞĚƵĞƚŽĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐďĞŝŶŐ
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚƚŽŚŽƵƐĞŚŽůĚƐƉĞƌĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬ͕ǁŚĞƌĞĂƐĐŚŝůĚƌĞŶƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵǁĞƌĞ
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚƚŽƚŚĞƚŽƚĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƉĞƌĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŝŶ
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐǁĞƌĞƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚďǇƚŚĞ
ƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨŚŽƵƐĞŚŽůĚƐƉĞƌĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬ͘/ŶƚŚĞĨŝŶĂůĂŶĂůǇƐŝƐ͕ƚŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬ
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŵĂǇŚĂǀĞŶŽƚďĞĞŶƚƌƵůǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨŽŶĞŽĨƚŚĞ
ǀĂƌŝĂďůĞƐďĞŝŶŐƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚƚŽƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂŶĚŝŶǀŝƚĞĚƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨĂƐŬĞǁĞĚƌĞƐƵůƚ͘
hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ƚŚŝƐŝƐŽŶĞŽĨƚŚĞŵĂũŽƌůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐǁŚĞŶĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐĂŶŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶŽĨĂƌƵƌĂů
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
ĞĨŽƌĞǁĂƌŶ͕ƚŚŝƐƐƚƵĚǇĚŽĞƐƉƌŽĚƵĐĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐŝŶƚŚĞĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƌƵƌĂůĂƌĞĂƐĂŶĚ
ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞĂĐƚŝŽŶƐďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌ͘/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐŽůůĞĐƚĞĚďǇƚŚĞh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵĂƌĞůŝŵŝƚĞĚĂƚƚŚĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬůĞǀĞů͕
ǁŚĞƌĞĂƐ͕ƚŚĞǇĂƌĞŵƵĐŚŐƌĂŶĚĞƌĂƚƚŚĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉůĞǀĞů͘hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ĂƚƚŚĞĐĞŶƐƵƐ
ďůŽĐŬŐƌŽƵƉůĞǀĞů͕ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌǁŝƚŚDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ƚŚĞůĂƌŐĞƐƚh͘^͘ĐŽƵŶƚǇďǇƐŝǌĞŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞ
ŽĨ/ůůŝŶŽŝƐ͕ƚŚĞůŝŬĞůŝŚŽŽĚƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĨŝŶĚŝŶŐǁŚĞƌĞƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞŶƐŝƚǇŝƐ
ϭϮϱ



ĞǆƚƌĞŵĞůǇůŽǁŝƐƵŶůŝŬĞůǇ͘KƌŝŐŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇĞǆĂŵŝŶĞĚϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞĚƵĞƚŽƚŝƚƐ
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƚŽϱϮϲĨĞĞƚ͕ŶĞĂƌƚŚĞϱϬϬĨŽŽƚůŽŝƚĞƌŝŶŐƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĂƉƉůŝĐĂďůĞƚŽƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ
ƐŝŶĐĞϮϬϭϭ;ϳϮϬ/>^ΑϱͬϭϭͲϵ͘ϰͲϭ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿͿ͘/ƚǁĂƐĚĞĞŵĞĚƚŚĂƚŶŽƚĞŶŽƵŐŚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐŽƵůĚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĨŝŶĚŝŶŐǁŝƚŚŝŶƚŚŝƐĚŝƐƚĂŶĐĞ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƌĞůĂƚĞĚƚŽ
ƚŚĞĨĂĐƚƚŚĞƐĞƚƚŝŶŐŝƐůĂƌŐĞůǇĂƌƵƌĂůĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘tŚĞƌĞŝŶƵƌďĂŶŝǌĞĚĂƌĞĂƐ͕ƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐ
ŵĂǇŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇĚŝƐƐŝƉĂƚĞĂĨƚĞƌƚŚĞϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞďƵĨĨĞƌ͖ŝƚĚŽĞƐŶŽƚŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĂĨŝŶĚŝŶŐŝŶ
ƌƵƌĂůƐĞƚƚŝŶŐƐ͘WĞƌŚĂƉƐ͕ƚŚŝƐŝƐŽŶĞŽĨƚŚĞƌĞĂƐŽŶƐƌƵƌĂůƐĞƚƚŝŶŐƐĂƌĞŶŽƚĞǆĂŵŝŶĞĚĞŶŽƵŐŚ͕ĚƵĞƚŽ
ƚŚĞĨĂĐƚŝƚŝƐĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽŽďƐĞƌǀĞĂŶĂƌĞĂĂŶĚƉƌŽĚƵĐĞŵĞĂŶŝŶŐĨƵůƌĞƐƵůƚƐǁŝƚŚĂůŽǁƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐĨŽƌ&ƵƚƵƌĞZĞƐĞĂƌĐŚ
ƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐŝŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞŝĚĞĂƐĨŽƌĨƵƚƵƌĞĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŽĨƐŽŵĞŽĨƚŚĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐĂŶĚŝƐƐƵĞƐƚŚĂƚƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŚĞŵŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇŝƐĂůƐŽ
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚĂƐŝĚĞĂƐĨŽƌĞǆƚĞŶĚĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚ͘DŽƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚŶĞĞĚƐƚŽďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞ
ǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞƐĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐĂƌĞĞǆƉŽƐĞĚŝŶŽƚŚĞƌƌƵƌĂůh͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘/ƚĐŽƵůĚďĞ
ƚŚĂƚDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇŝƐĞǆŚŝďŝƚŝŶŐƵŶŝƋƵĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐĚƵĞƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘tŚĞƌĞĂƐ͕ƉƌĞǀŝŽƵƐƌĞƐĞĂƌĐŚǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚŝŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͕ŝƚƐĞĞŵƐ
ĂƉƉĂƌĞŶƚƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞĚƵĐĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐŽĨŚŽŵĞƐ͕ďƵƚŶŽŽŶĞƐƚƵĚǇŚĂƐ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶĂƌƵƌĂůƐĞƚƚŝŶŐǁŝƚŚƐƵĐŚĂŵŝŶŝŵĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂŶĚůŽǁƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞŶƐŝƚǇ͘
'ƌĂŶƚĞĚ͕ŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĂŶĚtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƐƚĂƚĞĚƚŚĞǇƐƚƵĚŝĞĚŝŶĂƐƵďƵƌďĂŶͬƌƵƌĂů
ĂƌĞĂ͕ƚŚĞǇĚŝĚŶŽƚƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇƐƚĂƚĞƚŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝƌƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚ
ƐƚƵĚǇ͛ƐĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐĂƌĞǁĂƌǇ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ǁŝƚŚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͛ŵŽǀŝŶŐŝŶƚŽƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ
;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖dƵƌůĞǇΘ,ƵƚǌĞů͕ϮϬϬϭ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿŵŽƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŶĞĞĚƐƚŽďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽĞǆĂŵŝŶĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐƚŚĞǇĂƌĞĐƌĞĂƚŝŶŐĚƵĞƚŽƚŚĞŝƌƉƌĞƐĞŶĐĞ͘

ϭϮϲ



ĚĚŝƚŝŽŶĂůŚŽŵĞƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂƌĞŚŝŐŚůǇƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚƚŽďĞŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽ
ĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚŝĞƐ͘/ŶĚŽŝŶŐƐŽ͕ŝƚŵĂǇĐůĂƌŝĨǇƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŶĨůƵĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƉƌŽƉĞƌƚǇ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŵĂǇŚĂǀĞŽŶƚŽƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͘hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͕ƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐǁĞƌĞŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͘dŚĞ
ƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĚŝĚƵƚŝůŝǌĞƐĂůĞĚĂƚĞ͖ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇŝƚǇŝĞůĚĞĚĂŶĞǆƚƌĞŵĞůǇŵŝŶŝŵĂůŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶ
ƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞϯϰ͘dŚŝƐŝƐĂƐĞŶƐŝďůĞƌĞĂĐƚŝŽŶĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƐĂůĞĚĂƚĞǁŽƵůĚĂĨĨĞĐƚƚŚĞƌĂƚĞŽĨƐĂůĞ
ƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘&ŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ŚŽŵĞƐƐŽůĚŝŶƚŚĞǁŝŶƚĞƌǁŽƵůĚƌĞĐĞŝǀĞĨĞǁĞƌďƵǇĞƌƐ
ƐŝŶĐĞƐŶŽǁǁŽƵůĚŝŶŚŝďŝƚƚŚĞǀŝĞǁŽĨƚŚĞǁŚŽůĞŚŽŵĞǁŚŝůĞƐƵŵŵĞƌǁŽƵůĚŵŽƐƚůŝŬĞůǇ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂŐƌĞĂƚĞƌŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƐŽůĚŚŽŵĞƐǁŚĞƌĞŝƚǁŽƵůĚďĞŵŽƌĞĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚƚŽŵŽǀĞ͕
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇĨŽƌĨĂŵŝůŝĞƐǁŝƚŚĐŚŝůĚƌĞŶĂƐƚŚĞŝƌĐŚŝůĚƌĞŶǁŽƵůĚďĞŽƵƚŽĨƐĐŚŽŽů͘
ĨƵƚƵƌĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŶĞĞĚƐƚŽďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚǇƚŚĞƌĞĂƌĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐƚŽ
ƐŽůĚŚŽŵĞƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚĨŽƌŵƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽƌĞƐŝĚĞŶĞĂƌďǇŽůĚŚŽŵĞƐƚŚĂŶƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕ĂƐ
ǁĞůůĂƐƌĞƐŝĚĞŶĞĂƌďǇƐŵĂůůĞƌŚŽŵĞƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ǁĞƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽƌĞƐŝĚĞŝŶƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;ĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ
ƵŶĚĞƌϭϵͿĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ;ƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐͿƚŚĂŶ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘
&ŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇƌĞǀĞĂůĞĚƚŚĂƚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĂǀĞƌĂŐĞĚĂ
ĨƵƌƚŚĞƌĚŝƐƚĂŶĐĞĨƌŽŵĂƐŽůĚŚŽŵĞƚŚĂŶƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞ
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐŽďƐĞƌǀĞĚŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇƉƌŽĚƵĐĞĚǁĞĂŬĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐƚŚĂŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
 
ϯϰ

tŚĞŶƐĂůĞĚĂƚĞǁĂƐŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐŝƐ͕ƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶƚŽǀĂƌŝĂŶĐĞǁĂƐůĞƐƐƚŚĂŶŽŶĞ
ƉĞƌĐĞŶƚ͘

ϭϮϳ



ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƐĂǁŚŽůĞ͘hŶĚĞƌƚŚŽƐĞĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ŽŶĞĐĂŶŝŶĨĞƌƚŚĞƐĞƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂƌĞŵŽƐƚ
ůŝŬĞůǇůŽĐĂƚĞĚĨƵƌƚŚĞƌĂǁĂǇĨƌŽŵƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ďƵƚƚŚŝƐŝƐĂůůƐƉĞĐƵůĂƚŝŽŶĨƌŽŵƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ͘/Ɛ
ƚŚŝƐŽŶůǇƉƌĞǀĂůĞŶƚŝŶƌƵƌĂůƐĞƚƚŝŶŐƐŽƌŝƐŝƚĂůƐŽĂƉƉůŝĐĂďůĞƚŽƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͍
&ŽƌƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͕ƉŽƐƐŝďůǇĞǆĂŵŝŶĞǁŝƚŚŝŶϬ͘ϯŽĨĂŵŝůĞŝŶĂƌƵƌĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘^ƵĐŚĂŶ
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶĐĂŶĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶĚŝƐƐŝƉĂƚĞƐ͕ĚŝƐĂƉƉĞĂƌƐ͕Žƌ
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ͘/ƚŝƐƵŶŬŶŽǁŶǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚĨŝŶĂŶĐŝĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐǀŝĂŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞŽĨĂƌƵƌĂů
ƐĞƚƚŝŶŐǁŝůůƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐŝŵŝůĂƌƌĞĂĐƚŝŽŶƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƉĂƐƚůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ǁŚŝĐŚŚĂǀĞĞǆĂŵŝŶĞĚ
ƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͘
/ŶůŝŐŚƚŽĨĂĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂďŽƵƚƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͕ĂĨƵƌƚŚĞƌĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶĐĂŶďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶĂ
ŵǇƌŝĂĚŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚŝƐĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƉƌŽĚƵĐĞĚďǇ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĞǆŝƐƚƐŝŶĂŶŽƚŚĞƌh͘^͘ĐŽƵŶƚǇŝŶ/ůůŝŶŽŝƐ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŽŽŬŽƵŶƚǇʹŚŽŵĞŽĨ
ŚŝĐĂŐŽ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘/ƚǁŽƵůĚďĞĂďůĞƚŽĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĂƌƵƌĂůĂŶĚƵƌďĂŶh͘^͘
ĐŽƵŶƚǇŝŶƚŚĞƐĂŵĞh͘^͘ƐƚĂƚĞ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ĂŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŽĨ
ŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǇŝĞůĚĞĚŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƐŽŶƚŽƐŽůĚŚŽŵĞƐ͘
/ƚǁĂƐďĞǇŽŶĚƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨƚŚĞƐƚƵĚǇƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌǁĂƐĂĐƚƵĂůůǇĂƚƚŚĞŝƌůŝƐƚĞĚƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŝƚĚŽĞƐĐƌĞĂƚĞĂŶŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƌĂƚĞƐďĞƚǁĞĞŶƌƵƌĂů͕ƐƵďƵƌďĂŶ͕ĂŶĚ
ƵƌďĂŶƐĞƚƚŝŶŐƐ͘>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿĂŶĚWŽƉĞ;ϮϬϬϴͿŚĂĚƚŚĞůƵǆƵƌǇŽĨŽďƚĂŝŶŝŶŐŵŽǀĞͲŝŶ
ĂŶĚͬŽƌŵŽǀĞͲŽƵƚĚĂƚĞƐĨŽƌƚŚĞŝƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƐƚ͘Žh͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐĚŝĨĨĞƌŝŶƚŚĞŝƌ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐŽĨŬĞĞƉŝŶŐƐƵĐŚƌĞĐŽƌĚƐ͍dĂŬĞŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ĞĂĐŚŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐh͘^͘
ĐŽƵŶƚǇ͛ƐŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚĂŵĂũŽƌŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĐŝƚǇ͕ǁŚĞƌĞĂƐ͕DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇŝƐŶŽƚĂƐŚŝŐŚůǇ
ƉŽƉƵůĂƚĞĚ͘

ϭϮϴ



/ĨĂŶƵŵďĞƌŽĨŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƌĞƐŝĚĞŶƚƐĂƌĞƵŶĂǁĂƌĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶƚŚĞŝƌ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕ŝƐƚŚĞƌĞĂƌĞĂƐŽŶ͍tŚĂƚƌĞĂƐŽŶƐĂƌĞĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽƚŚĞŝƌůĂĐŬŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞŝƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͍>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿŵĞŶƚŝŽŶĞĚƚŚĂƚƚŚĞ
ĐůŽƐĞƌĂŶŽŶͲŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚŽŵĞŝƐƚŽĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ƚŚĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŚĞŝƌƉƌĞƐĞŶĐĞŝƐ
ŬŶŽǁŶ͘^ŽĚŽĞƐƉƌŽǆŝŵŝƚǇŝŶĨůƵĞŶĐĞĂŶĞŝŐŚďŽƌ͛ƐŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͍
KŶĞĐĂŶŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞǁŚǇŶŽŶͲŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞƵŶĂǁĂƌĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶƚŚĞŝƌ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂŶĚǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞŝƌĂǁĂƌĞŶĞƐƐŝƐŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇƚŚĞƉƌŽǆŝŵŝƚǇŽĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞŝƌĂǁĂƌĞŶĞƐƐŝƐĐŚĂŶŐĞĚĚƵĞƚŽƚŚĞůĞǀĞůŽĨĚĂŶŐĞƌŽƵƐŶĞƐƐ
ŽĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͍
/ŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽŵŵƵŶŝƚǇƐĞƚƚŝŶŐƐ͕ĚŽĞƐƚŚĞĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ĐŚĂŶŐĞ͍dŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨŶĞŝŐŚďŽƌŵĂǇďĞƋƵŝƚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶĂƌƵƌĂůƐĞƚƚŝŶŐƚŚĂŶŝŶĂŶƵƌďĂŶ
ƐĞƚƚŝŶŐ͘EŽƚĞĚŝŶtĞŶƚůĂŶĚ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƐƚƵĚǇ͕ƚŚĂƚƚŚĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŝƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶ
ƌƵƌĂůĂŶĚƐƵďƵƌďĂŶƐĞƚƚŝŶŐƐ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ŵĂǇŚĂǀĞĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚĞĚƌĂƐƚŝĐĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞŝƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƐƚŽƉƌĞǀŝŽƵƐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘tĞďƐĚĂůĞ;ϭϵϵϱ͕Ɖ͘ϭϬϮͿƐƚĂƚĞĚ͞ƌƵƌĂůƚŽƌĞĨĞƌƚŽ
ĐĞƌƚĂŝŶƚǇƉĞƐŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐǁŚĞƌĞƉĞŽƉůĞŬŶŽǁĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͛ƐďƵƐŝŶĞƐƐ͕ĐŽŵĞŝŶƚŽŵŽƌĞƌĞŐƵůĂƌ
ĐŽŶƚƌĂĐƚǁŝƚŚĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͕ĂŶĚƐŚĂƌĞĂůĂƌŐĞƌĐŽƌĞŽĨǀĂůƵĞƐƚŚĂŶŝƐƚƌƵĞŽĨƉĞŽƉůĞŝŶƵƌďĂŶ
ĂƌĞĂƐ͘͟/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ƚƌĂŝƚƐůŝŬĞůŽǁƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂŶĚůŽǁĚĞŶƐŝƚŝĞƐƉƌŽĚƵĐĞĚĂůĞǀĞůŽĨ
ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇǁŝƚŚĞǀĞƌǇďŽĚǇĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƵƌďĂŶĂƌĞĂƐǁŚŝĐŚůĂĐŬƐƵĐŚĨĞĂƚƵƌĞƐ͘KŶŽŶĞŚĂŶĚ͕
ƌƵƌĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĐŽŶƚĂŝŶĂŶĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞǁŚĞƌĞĞǀĞƌǇďŽĚǇŬŶŽǁƐĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕ďƵƚŽŶƚŚĞ
ŽƚŚĞƌƐŝĚĞŽĨƚŚĞƐƉĞĐƚƌƵŵ͕ŝƚĐĂŶŽĨĨĞƌĂŶŽŶǇŵŝƚǇĚƵĞƚŽƚŚĞƐƉĂƌƐĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐƉƌĞĂĚŽƵƚŽĨ
ǀĂƐƚĂŵŽƵŶƚƐŽĨůĂŶĚ͘ZĞƐĞĂƌĐŚŚĂƐĂůƌĞĂĚǇĐŽŶĨŝƌŵĞĚƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƉƌĞĨĞƌ
ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴ͖>ĞǀĞŶƐŽŶΘŽƚƚĞƌ͕ϮϬϬϱ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖
EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕ϮϬϬϳͿ͘&ƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚŵƵƐƚďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽƐĞĞǁŚŝĐŚƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ
ϭϮϵ



ŚŽůĚƐƚƌƵĞŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐĂŶĚǁŚĞƚŚĞƌŝƚǁŝůůĐŽŶĨŝƌŵŽƌĐŽŶĨůŝĐƚǁŝƚŚƚŚĞƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂůďĞůŝĞĨŽĨ
ƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ͘
KŶĐĞƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐŬŶŽǁŶĂƌĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐ
ƐƵƌƉƌŝƐĞĚƚŚĂƚĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŚĂƐĂƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůŽĐĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŽƌ
ĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞŵĂĨŽƌŵŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌ͍tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇ͕ƚŚĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨ
ƐĂĨĞƚǇǁĂƐŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇƚŚĞĞůĞŵĞŶƚŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌ;<ĞůůŝŶŐΘtŝůƐŽŶ͕ϭϵϴϮͿ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ĂƌĞ
ĂƌĞĂƐǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůĞǀĞůƐŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͍ƌĞĂƐ
ƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐŚŽŽƐĞĂƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚ;DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂͿ͘
dŚĞƐĞůŽĐĂƚŝŽŶƐĐĂŶĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌĞͲŽĨĨĞŶĚŝŶŐ;>ĞǀĞŶƐŽŶΘŽƚƚĞƌ͕ϮϬϬϱ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂͿ
ŽƌŽĨĨĞƌĞƐĐĂƉĞĨƌŽŵƚŚĞŝƌĐƌŝŵŝŶĂůƐĞǆƵĂůŚŝƐƚŽƌǇ;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϲĂͿ͘^ƵĐŚĂƌĞĂƐŐĞŶĞƌĂůůǇůĂĐŬĞĚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĂŶĚŝŶƚĞƌĞƐƚďǇĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚůĞǀĞůƐŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ƚŚĞƐĞĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŵĂǇŶŽƚŚĂǀĞƚŚĞ
ĂŵĞŶŝƚŝĞƐŽĨĨĞƌĞĚďǇƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŝŶŽƌĚĞƌƚŽƉƌŽƚĞĐƚƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕ƉƌŽƉĞƌĂĐĐĞƐƐƚŽ
ƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĞƚ;dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϴͿ͘
ŽŶĐůƵƐŝŽŶ


dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚƐĞǀĞƌĂůĨŝŶĂŶĐŝĂůĞĨĨĞĐƚƐƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ

ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
&ŝƌƐƚ͕ƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶ
ŶŽƚŽŶůǇƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͕ďƵƚĂůƐŽŝŶƌƵƌĂůƐĞƚƚŝŶŐƐ͘/ŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŶŽƚĞ͕ƚŚŝƐƐƚƵĚǇĞǆĂŵŝŶĞĚĂh͘^͘
ƐƚĂƚĞŶŽƚǇĞƚƚŽďĞĞǆĂŵŝŶĞĚĨŽƌƚŚĞŵŽŶĞƚĂƌǇůŽƐƐĞƐŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨƐŽůĚŚŽŵĞƐƚŚĂƚƐƚŝůů
ƉƌŽĚƵĐĞĚƐŝŵŝůĂƌƌĞƐƵůƚƐĂƐƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕Ăh͘^͘ĐŽƵŶƚǇƚŚĂƚŝƐŚŽŵĞƚŽĂ
ŵƵĐŚůĞƐƐĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǁŝƚŚĂůŽǁĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞŶƐŝƚǇ͘ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨĂƌƵƌĂůh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ
ϭϯϬ



ĞǆŚŝďŝƚĞĚĚĞĐƌĞĂƐĞĚƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇďĞĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨĂŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘
WƌĞǀŝŽƵƐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĚŝƐƉůĂǇĞĚƚŚĂƚƚŚŝƐƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶƵƌďĂŶĂƌĞĂ͕ŝĨƚŚŝƐŝƐĞǀŝĚĞŶƚŝŶĂ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚh͘^͘ƐƚĂƚĞĂŶĚŝŶĂƌƵƌĂůĂƌĞĂǁŝƚŚĂůĞƐƐĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ŝƐƚŚŝƐĂŶĂƚŝŽŶͲǁŝĚĞ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͍
dŚĞƐĞĐŽŶĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŝƐƚŚĂƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕ĂƐƵďƐĞƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐĞƐŝŶƚĞƌŵƐŽĨƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐƚŚĂŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƐĂǁŚŽůĞ͘'ƌĂŶƚĞĚ͕ĞĂĐŚh͘^͘ƐƚĂƚĞŚĂƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚĞĞŵĞĚŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇŚĂǀĞƌĞƐƵůƚĞĚŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞĂĐƚŝŽŶƐ
ƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚŝƐƐƵďƐĞƚ͕ƚŚĞůĞǀĞůŽĨĚĂŶŐĞƌŽƵƐŶĞƐƐďǇĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŚĂƐƚŚĞ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇƚŽǇŝĞůĚĂŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶĂŶĂƌĞĂƉƌŽĚƵĐĞĚŐƌĞĂƚĞƌŵŽŶĞƚĂƌǇůŽƐƐĞƐ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞĂƌĞŵŽƌĞŚĂƌŵĨƵůƚŽƚŚĞ
ĨŝŶĂŶĐŝĂůƐƚĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐĂƌĞĂƐ͘
dŚĞƚŚŝƌĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŝƐƚŚĂƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŵĂǇŶĞĞĚƚŽďĞƌĞƚŚŽƵŐŚƚŝŶůŝŐŚƚŽĨ
ƚŚĞƐĞĨŝŶĚŝŶŐƐĚƵĞƚŽƚŚĞĐŽŶĨůŝĐƚďĞƚǁĞĞŶƉƵďůŝĐƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůůŝǀĞůŝŚŽŽĚŽĨƚŚĞ
ƉƵďůŝĐƐ͛ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŚĂƐƉƌŽĚƵĐĞĚƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ
ŽŶƚŽĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐůŽĐĂƚĞĚŝŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐĂŶĚƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĨŝŶĚŝŶŐƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚƐƵĐŚĨŝŶĂŶĐŝĂůŚĂƌŵ
ŚĂƐŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶĂƌƵƌĂůĂƌĞĂ͘ŶŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞƌĞĂƌĞǁŝĚĞƌŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨƌŽŵƚŚĞůĞŐĂů
ŵĂŶĚĂƚĞƐĞŶĨŽƌĐĞĚŽŶƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŚĂŶƉƌĞǀŝŽƵƐůǇƚŚŽƵŐŚƚ͘^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕
ƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚĂƉƉĞĂƌƚŽŚĂǀĞŶŽĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞŝƌĐŚŽƐĞŶůĞŶŐƚŚĨƌŽŵƚŚĞ
ĂƌĞĂƐǁŚĞƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚƚŽďĞŶĞĂƌ͕ĂƐǁĞůůĂƐĂĚŝƐĐŽƌĚŽĨh͘^͘ƐƚĂƚĞ
ĂŶĚũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶƚŚĞĐŚŽƐĞŶůĞŶŐƚŚƐ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ŶŽƚĞǀĞƌǇh͘^͘ƐƚĂƚĞŚĂƐŵĂŶĚĂƚĞĚ
ĂƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĂŶĚǇĞƚĨŝŶĂŶĐŝĂůŚĂƌŵŝƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚƚŽŽĐĐƵƌŽŶƚŽĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨĂŶĞŶĨŽƌĐĞĚƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘/ƚŝƐƵŶůŝŬĞůǇĂƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌǁŝůůĐŽŵďĂƚƚŚĞƐĞ
ϭϯϭ



ĨŽƌŵƐŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽŵŵŝƚƉŽůŝƚŝĐĂůƐƵŝĐŝĚĞĂŶĚďĞƐĞĞŶĂƐĂŶĂĚǀŽĐĂƚĞĨŽƌ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŚĞĞǇĞƐŽĨƚŚĞƉƵďůŝĐ͕ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨƚŚĞĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂů
ĚĂŵĂŐĞƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƚŚĞƐƚĂƚĞĚƉƵƌƉŽƐĞŽĨ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŝƐƚŽƉƌŽƚĞĐƚƚŚĞƉƵďůŝĐ͕ǇĞƚŝƚŝƐůĂŝĚƵƉŽŶƚŚĞƐŚŽƵůĚĞƌƐŽĨƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐƚŽƵƚŝůŝǌĞƚŚĞůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞŝƌďĞŶĞĨŝƚĂŶĚďĞĐŽŵĞĂǁĂƌĞŽĨƚŚĞŝƌ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͕ŽĨǁŚŝĐŚƐŽŵĞŵĂǇŶŽƚŬŶŽǁƚŚĞůŽĐĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŶĞĂƌƚŚĞŵ͘
dŚŝƐŵĂƐƐŝǀĞƉƵďůŝĐŽƵƚĐƌǇĨŽƌƚŚĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĂŐĂŝŶƐƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƚŚĂƚĐŽŵŵŝƚƚĞĚƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐ
ŚĂƐĐƌĞĂƚĞĚĂĨŽƌƚƵŝƚŽƵƐĞĨĨĞĐƚƚŚĂƚƌĞůĞŐĂƚĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŽĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĂŶĚŽŶĞƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚŽƵƚĐŽŵĞĂƌĞĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐ͘hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŝŶƚĞŶĚĞĚŽŶƉƵďůŝĐƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĨƌŽŵƐƵĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ďƵƚĂůƐŽĐƌĞĂƚĞĚĂ
ƉĂƌĂĚŽǆǁŚĞƌĞƚŚĞƉƵďůŝĐŚĂƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůŚĂƌŵďǇƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŚĞŝƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

ϭϯϮ




Z&ZE^
ϳϮϬ/>>͘KDW͘^dd͘EE͘ϱͬϭϭͲϵ͘ϯ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿ
ϳϮϬ/>>͘KDW͘^dd͘EE͘ϱͬϭϭͲϵ͘ϭ;ďͿ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿ
ϳϮϬ/>>͘KDW͘^dd͘EE͘ϱͬϭϭͲϵ͘ϰͲϭ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿ
ϳϮϱ/>>͘KDW͘^dd͘ϮϬϱͬϭͲϬϭ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ϳϮϱ/>>͘KDW͘^dd͘ϮϬϱͬϰ͘Ϭϭ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ϳϮϱ/>>͘KDW͘^dd͘ϮϬϱͬϭϬ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ϳϮϱ/>>͘KDW͘^dd͘ϮϬϳͬϱ;ĨͿ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ϳϯϬ/>>͘KDW͘^dd͘ϭϱϬͬ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ϳϯϬ/>>͘KDW͘^dd͘ϭϱϬͬϮ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ϳϯϬ/>>͘KDW͘^dd͘ϭϱϬͬϯ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ϳϯϬ/>>͘KDW͘^dd͘ϭϱϬͬϲ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ϳϯϬ/>>͘KDW͘^dd͘ϭϱϬͬϳ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ϳϯϬ/>>͘KDW͘^dd͘ϭϱϮͬϭϬϭ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ϳϯϬ/>>͘KDW͘^dd͘ϭϱϮͬϭϮϬ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ϳϯϬ/>>͘KDW͘^dd͘ϭϱϮͬϭϮϮ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ĚĂŵtĂůƐŚŚŝůĚWƌŽƚĞĐƚŝŽŶĐƚ͕ϮϬϬϲ͕WƵď͘>͘EŽ͘ϭϬϵͲϮϰϴ͕ϭϮϬ^ƚĂƚ͘ϱϴϳ;ϮϬϭϯͿ͘
ĚĂŵtĂůƐŚŚŝůĚWƌŽƚĞĐƚŝŽŶĂŶĚ^ĂĨĞƚǇĐƚ;ϮϬϭϯ͕&ĞďƌƵĂƌǇϮϱͿ͘EĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽĨ^ƚĂƚĞ
>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞƐ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚƉƌŝůϮŶĚ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐƐů͘ŽƌŐͬŝƐƐƵĞƐͲ
ƌĞƐĞĂƌĐŚͬũƵƐƚŝĐĞͬĂĚĂŵͲǁĂůƐŚͲĐŚŝůĚͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͲĂŶĚͲƐĂĨĞƚǇͲĂĐƚ͘ĂƐƉǆ
ŝĂŶ͕y͕͘ƌĂƐƚŽǁ͕Z͕͘^ƚŽůů͕D͕͘tĂůůĞƌ͕͕͘ΘtĞŶƚůĂŶĚ͕^͘;ϮϬϭϯͿ͘EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƚŝƉƉŝŶŐĂŶĚ
ƐŽƌƚŝŶŐĚǇŶĂŵŝĐƐŝŶƌĞĂůĞƐƚĂƚĞ͗ǀŝĚĞŶĐĞĨƌŽŵƚŚĞsŝƌŐŝŶŝĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇ͘

ϭϯϯ



ƵƌĐŚĨŝĞůĚ͕<͕͘͘ΘDŝŶŐƵƐ͕t͘;ϮϬϬϴͿ͘EŽƚŝŶŵǇŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͗ƐƐĞƐƐŝŶŐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͛ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐǁŝƚŚůŽĐĂůƐŽĐŝĂůĐĂƉŝƚĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůĐŽŶƚƌŽů͘ƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞĂŶĚ
ĞŚĂǀŝŽƌ͕ϯϱ;ϯͿ͕ϯϱϲͲϯϳϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϬϵϯϴϱϰϴϬϳϯϭϭϯ
ŚĂũĞǁƐŬŝ͕D͕͘ΘDĞƌĐĂĚŽ͕͘͘;ϮϬϬϵͿ͘ŶĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŝŶƚŽǁŶ͕ĐŽƵŶƚǇ͕ĂŶĚĐŝƚǇͲǁŝĚĞũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞWŽůŝĐǇZĞǀŝĞǁ͕
ϮϬ;ϭͿ͕ϰϰͲϲϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϴϴϳϰϬϯϰϬϴϯϮϬϴϰϱ
ŽŽŬ͕W͘:͘;ϮϬϬϴͿ͘ƐƐĞƐƐŝŶŐƵƌďĂŶĐƌŝŵĞĂŶĚŝƚƐĐŽŶƚƌŽů͗ŶŽǀĞƌǀŝĞǁ͘EĂƚŝŽŶĂůƵƌĞĂƵŽĨ
ĐŽŶŽŵŝĐZĞƐĞĂƌĐŚtŽƌŬŝŶŐƉĂƉĞƌ^ĞƌŝĞƐEŽ͘ϭϯϳϴϭ͘
ŽǁĂŶ͕͕͘WĂŶƚĂǌŝƐ͕͕͘Θ'ŝůƌŽǇ͕Z͘;ϮϬϬϭͿ͘^ŽĐŝĂůŚŽƵƐŝŶŐĂƐĐƌŝŵĞĐŽŶƚƌŽů͗ŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨ
ƚŚĞƌŽůĞŽĨŚŽƵƐŝŶŐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝŶƉŽůŝĐŝŶŐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘^ŽĐŝĂůΘ>ĞŐĂů^ƚƵĚŝĞƐ͕ϭϬ;ϰͿ͕
ϰϯϱͲϰϱϳ͘
ĂǀĞǇ͕D͘;ϮϬϬϲ͕DĂƌĐŚϭϱͿ͘/ŽǁĂ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌƵůĞƐĚƌŝǀĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ͘EĞǁzŽƌŬ
dŝŵĞƐ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚƉƌŝůϱƚŚ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐůĂƐƐĞƐ͘ŵĂǆǁĞůů͘ƐǇƌ͘ĞĚƵͬƉƐĐϮϬϮͺƐϬϱͬ<ƌŝƐƚŝͬƐĞǆйϮϬŽĨĨĞŶĚĞƌƐйϮϬŝŶйϮϬŝŽǁĂ͘ƉĚĨ
ŝĂƌǇŽĨĂŶĂďĂŶĚŽŶĞĚĐĂƌ͘;ϭϵϲϵ͕&ĞďƌƵĂƌǇϮϴͿ͘dŝŵĞƐ͕ϵϯ;ϵͿ͕ϲϴ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞŚŝƐ͘ĞďƐĐŽŚŽƐƚ͘ĐŽŵ͘ůŝďƉƌŽǆǇ͘ůŝď͘ŝůƐƚƵ͘ĞĚƵͬĞĚƐͬĚĞƚĂŝů͍ƐŝĚсϵϵϭĨϰϮĂϭͲϵϬĐϴͲϰϭϴϭͲ
ϴĞĂďͲ
ϮϬϭϴϰĂϭϭϱϰĂϱйϰϬƐĞƐƐŝŽŶŵŐƌϭϭϬΘǀŝĚсϭΘŚŝĚсϭϬϳΘďĚĂƚĂс:ŶEƉĚ'hϵtZǌ>tǆƉĚŵhŵ
ĐϮEǀĐ'hϵĐϮůϬYйϯĚйϯĚηĚďсĂϵŚΘEсϱϰϬϰϮϴϴϮ
ĚǁĂƌĚǇƌŶĞDĞŵŽƌŝĂů:ƵƐƚŝĐĞƐƐŝƐƚĂŶĐĞ'ƌĂŶƚWƌŽŐƌĂŵŽĨϭϵϲϴ͕ϰϮh͘^͘͘^͘ΑϯϳϱϬ
;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ͘
&ĂĐƚƐŚĞĞƚ͗tŚĂƚǇŽƵŶĞĞĚƚŽŬŶŽǁĂďŽƵƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘;ϮϬϬϴͿ͘ĞŶƚĞƌĨŽƌ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚƉƌŝůϮŶĚ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƐŽŵ͘ŽƌŐͬƉƵďƐͬŶĞĞĚƚŽŬŶŽǁͺĨƐ͘ƉĚĨ
&ůĂ͘^ƚĂƚ͘ŶŶ͘Αϵϰϳ͘ϭϰϬϱ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
&ƌĞƋƵĞŶƚůǇƐŬĞĚYƵĞƐƚŝŽŶƐ͘;ϮϬϭϰͿ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚ:ĂŶƵĂƌǇϴƚŚ͕ϮϬϭϰ͕Ăƚ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƐƉ͘ƐƚĂƚĞ͘ŝů͘ƵƐͬƐŽƌͬĨĂƋ͘ĐĨŵ
'ĂƵ͕:͘D͕͘ΘWƌĂƚƚ͕d͘͘;ϮϬϬϴͿ͘ƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐŽƌǁŝŶĚŽǁĚƌĞƐƐŝŶŐ͍ŝƚŝǌĞŶƐ͛;ŝŶͿĂďŝůŝƚǇƚŽƚĞůů
ƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚĐƌŝŵĞ͘ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇΘWƵďůŝĐWŽůŝĐǇ͕ϳ;ϮͿ͕ϭϲϯͲϭϵϰ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϳϰϱͲϵϭϯϯ͘ϮϬϬϴ͘ϬϬϱϬϬ͘ǆ
'ƌƵďĞƐŝĐ͕d͘,͘;ϮϬϭϬͿ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐůƵƐƚĞƌƐ͘ƉƉůŝĞĚ'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ϯϬ;ϭͿ͕ϮͲϭϴ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƉŐĞŽŐ͘ϮϬϬϵ͘Ϭϲ͘ϬϬϮ

ϭϯϰ



'ƌƵďĞƐŝĐ͕d͘,͕͘DƵƌƌĂǇ͕͘d͕͘ΘDĂĐŬ͕͘͘;ϮϬϭϭͿ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕
ŚŽƵƐŝŶŐ͕ĂŶĚƵƌďĂŶŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ͗ƌĞǀŝĞǁĂŶĚƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͘ŝƚǇƐĐĂƉĞ͗:ŽƵƌŶĂůŽĨWŽůŝĐǇ
ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϭϯ;ϯͿ͕ϳͲϯϭ͘
'ƵŝĚĞƚŽƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶŝŶ/ůůŝŶŽŝƐͬƉƌĞƉĂƌĞĚĨŽƌ/ůůŝŶŽŝƐƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞŐĞŶĐŝĞƐ͘
;ϮϬϬϲͿ͘^ƉƌŝŶŐĨŝĞůĚ͕/>͗/ůůŝŶŽŝƐ^ƚĂƚĞWŽůŝĐĞ͘
,ƵŐŚĞƐ͕>͕͘͘ΘƵƌĐŚĨŝĞůĚ͕<͘͘;ϮϬϬϴͿ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞƐŝĚĞŶĐĞƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐŝŶŚŝĐĂŐŽ͗Ŷ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝŶũƵƐƚŝĐĞ͍:ƵƐƚŝĐĞYƵĂƌƚĞƌůǇ͕Ϯϱ;ϰͿ͕ϲϰϳͲϲϳϯ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϳϰϭϴϴϮϬϴϬϮϭϭϵϵϳϲ
,ƵŐŚĞƐ͕>͕͘͘Θ<ĂĚůĞĐŬ͕͘;ϮϬϬϴͿ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘:ƵƐƚŝĐĞYƵĂƌƚĞƌůǇ͕Ϯϱ;ϯͿ͕ϰϲϵͲϰϵϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϳϰϭϴϴϮϬϳϬϭϳϭϬϵϰϭ
/ůůŝŶŽŝƐsŽŝĐĞƐĨŽƌZĞĨŽƌŵ͕/ŶĐ͘;ϮϬϭϮͿ͘dŚĞƚĞƌŵ͞ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͟ĂŶĚǁŚĂƚŝƚŵĞĂŶƐŝŶ/ůůŝŶŽŝƐ͘
ZĞƚƌŝĞǀĞĚKĐƚŽďĞƌϭϳ͕ϮϬϭϯ͕Ăƚ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝůǀŽŝĐĞƐ͘ĐŽŵͬŵĞĚŝĂͬĐĐϮϰϬĞϭϴϭϳϰϲϰϳϲϭĨĨĨĨϴĂĞĞĨĨĨĨĞϰϭϱ͘ƉĚĨ
:ĂĐŽďtĞƚƚĞƌůŝŶŐƌŝŵĞƐŐĂŝŶƐƚŚŝůĚƌĞŶĂŶĚ^ĞǆƵĂůůǇsŝŽůĞŶƚKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶWƌŽŐƌĂŵŽĨ
ϭϵϵϰ͕ϰϮh͘^͘͘ΑϭϰϬϳϭ;ϮϬϭϯͿ͘
<ĞůůŝŶŐ͕'͘>͕͘ΘtŝůƐŽŶ͕:͘Y͘;ϭϵϴϮͿ͚͘ƌŽŬĞŶtŝŶĚŽǁƐ͛͘ƚůĂŶƚŝĐDŽŶƚŚůǇ͘DĂƌĐŚ͕ƉƉ͘ϮϵͲϯϴ͘
>ĂƌƐĞŶ͕:͕͘͘>ŽǁƌĞǇ͕<͘:͕͘ΘŽůĞŵĂŶ͕:͘t͘;ϮϬϬϯͿ͘dŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƉƌŽǆŝŵŝƚǇƚŽĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽŶĂƐŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇŚŽƵƐĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘dŚĞƉƉƌĂŝƐĂů:ŽƵƌŶĂů͕ϳϭ;ϯͿ͕
ϮϱϯͲϮϲϱ͘
>ĞǀĞŶƐŽŶ͕:͘^͕͘ΘŽƚƚĞƌ͕>͘W͘;ϮϬϬϱͿ͘dŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨDĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽŶƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞ͕Ϯϭ;ϭͿ͕ϰϵͲϲϲ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϬϰϯϵϴϲϮϬϰϮϳϭϲϳϲ
>ĞǀĞŶƐŽŶ͕:͘^͕͘ƌĂŶŶŽŶ͕z͘E͕͘&ŽƌƚŶĞǇ͕d͕͘ΘĂŬĞƌ͕:͘;ϮϬϬϳͿ͘WƵďůŝĐƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐĂďŽƵƚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƉŽůŝĐŝĞƐ͘ŶĂůǇƐĞƐŽĨ^ŽĐŝĂů/ƐƐƵĞƐĂŶĚWƵďůŝĐWŽůŝĐǇ͕
ϳ;ϭͿ͕ϭͲϮϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϱϯϬͲϮϰϭϱ͘ϮϬϬϳ͘ϬϬϭϭϵ͘ǆ
>ŝŶĚĞŶ͕>͕͘ΘZŽĐŬŽĨĨ͕:͘͘;ϮϬϬϴͿ͘ƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨĐƌŝŵĞƌŝƐŬŽŶƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐĨƌŽŵ
DĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁƐ͘ŵĞƌŝĐĂŶĐŽŶŽŵŝĐZĞǀŝĞǁ͕ϵϴ;ϯͿ͕ϭϭϬϯͲϭϭϮϳ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϮϱϳͬĂĞƌ͘ϵϴ͘ϯ͘ϭϭϬϯ
>ŽǀĞƚƚ͕/͘;ϮϬϭϯ͕DĂƌĐŚϵͿ͘EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐƐĞĞŬƚŽďĂŶŝƐŚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐďǇďƵŝůĚŝŶŐƉĂƌŬƐ͘dŚĞ
EĞǁzŽƌŬdŝŵĞƐ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚDĂǇϯϬƚŚ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶǇƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϯͬϬϯͬϭϬͬƵƐͬďƵŝůĚŝŶŐͲƚŝŶǇͲƉĂƌŬƐͲƚŽͲĚƌŝǀĞͲƐĞǆͲŽĨĨĞŶĚĞƌƐͲ
ĂǁĂǇ͘Śƚŵů͍ƉĂŐĞǁĂŶƚĞĚсĂůůΘͺƌсϬ

ϭϯϱ



DĂƚƐŽŶ͕^͕͘Θ>ŝĞď͕Z͘;ϭϵϵϲͿ͘ŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŝŶtĂƐŚŝŶŐƚŽŶ^ƚĂƚĞ͗ϭϵϵϲƐƵƌǀĞǇŽĨůĂǁ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘KůǇŵƉŝĂ͕t͗tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ^ƚĂƚĞ/ŶƐƚŝƚƵƚĞĨŽƌWƵďůŝĐWŽůŝĐǇ͘
DĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲ͕WƵď͘>͘EŽ͘ϭϬϰͲϭϰϱ͕ϭϭϬ^ƚĂƚ͘ϭϯϰϱ;ϮϬϭϯͿ͘
DĞůŽǇ͕D͘>͕͘DŝůůĞƌ͕^͘>͕͘ΘƵƌƚŝƐ͕<͘D͘;ϮϬϬϴͿ͘DĂŬŝŶŐƐĞŶƐĞŽƵƚŽĨŶŽŶƐĞŶƐĞ͗dŚĞ
ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨƐƚĂƚĞͲůĞǀĞůƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞƐŝĚĞŶĐĞƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨ
ƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞ͕ϯϯ;ϮͿ͕ϮϬϵͲϮϮϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϮϭϬϯͲϬϬϴͲϵϬϰϮͲϮ
DƵƐƚĂŝŶĞ͕͕͘͘ΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͘;ϮϬϬϴͿ͘ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕ĂŶĚƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞ
ŽĨƌĂĐĞ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨƚŚŶŝĐŝƚǇŝŶƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞ͕ϲ;ϭͿ͕ϲϱͲϴϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϯϬϬͬ:ϮϮϮǀϬϲŶϬϭͺϬϱ
DƵƐƚĂŝŶĞ͕͕͘͘dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͕͘^ƚĞŶŐĞů͕<͘D͘;ϮϬϬϲĂͿ͘^ŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů
ůŽĐĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͗/ƐƚŚŝƐĂĐŽůůĂƚĞƌĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͍ĞǀŝĂŶƚĞŚĂǀŝŽƌ͕
Ϯϳ;ϯͿ͕ϯϮϵͲϯϱϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϭϲϯϵϲϮϬϲϬϬϲϬϱϲϬϲ
DƵƐƚĂŝŶĞ͕͕͘͘dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͕͘Θ^ƚĞŶŐĞů͕<͘D͘;ϮϬϬϲďͿ͘ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůŽĐĂƚŝŽŶĂŶĚŵŽďŝůŝƚǇŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞ͕ϯϬ;ϮͿ͕ϭϳϳͲϭϵϮ͘
DƵƐƚĂŝŶĞ͕͕͘͘ΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͘;ϮϬϭϭͿ͘ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂůƌĞůĞŐĂƚŝŽŶŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘
ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞ͕ϯϲ;ϭͿ͕ϰϰͲϱϳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϮϭϬϯͲϬϭϬͲϵϭϬϮͲϮ
E͘͘'ĞŶ͘^ƚĂƚ͘ΑϭϰͲϮϬϴ͘ϭϲ;ϮϬϭϯͿ

EŐ͕͘;ϮϬϭϯ͕DĂƌĐŚϮϬͿ͘&ĂŵŝůǇƐƵĞƐƚŽĨŽƌĐĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŶĞŝŐŚďŽƌƚŽďƵǇŝƚƐŚŽƵƐĞ͘
EĞǁƐ͘ĐŽŵ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚDĂƌĐŚϮϬ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵŚƚƚƉ͗ͬͬĂďĐŶĞǁƐ͘ŐŽ͘ĐŽŵͬh^ͬƉĂͲĨĂŵŝůǇͲ
ƐƵĞƐͲĨŽƌĐĞͲƐĞǆͲŽĨĨĞŶĚĞƌͲŶĞŝŐŚďŽƌͲďƵǇͬƐƚŽƌǇ͍ŝĚсϭϴϳϳϯϭϳϳ
EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕^͘;ϮϬϬϳͿ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͛ƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ;ϮϬϬϳͲZͲϬϯϴϬͿ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŐĂ͘Đƚ͘ŐŽǀͬϮϬϬϳͬƌƉƚͬϮϬϬϳͲZͲϬϯϴϬ͘Śƚŵ͘
KŚŝŽZĞǀ͘ŽĚĞŶŶ͘ΑϭϵϱϬ͘Ϭϯϰ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ

KůƐŽŶ͕D͘;ϮϬϭϬͿ͘WƵƚƚŝŶŐƚŚĞďƌĂŬĞƐŽŶƚŚĞƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞƐƚĂƚĞ͗ŚĂůůĞŶŐŝŶŐƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ
ŽŶĐŚŝůĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶ/ůůŝŶŽŝƐƵŶĚĞƌƚŚĞǆWŽƐƚ&ĂĐƚŽůĂƵƐĞ͘EŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨ
>ĂǁΘ^ŽĐŝĂůWŽůŝĐǇ͕ϱ;ϮͿ͕ϰϬϯͲϰϯϲ͘
WĂƌŬƐ͕t͘;ϮϬϬϭ͕DĂƌĐŚϭϯͿ͘ZĂĐŝŶĞƌĞƐŝĚĞŶƚƐǀŽŝĐĞĐŽŶĐĞƌŶƐŽǀĞƌƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌĞůĞĂƐĞ͘ZĂĐŝŶĞ
:ŽƵƌŶĂůdŝŵĞƐ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚƉƌŝůϱ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵŚƚƚƉ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬůŽĐĂůͬƌĂĐŝŶĞͲ
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐͲǀŽŝĐĞͲĐŽŶĐĞƌŶƐͲŽǀĞƌͲƐĞǆͲŽĨĨĞŶĚĞƌͲƐͲƌĞůĞĂƐĞͬĂƌƚŝĐůĞͺϯĨϯĨϵϴĞĐͲϯĞϲĐͲϱϯďϵͲďϭĨĂͲ
ϴϴϳϴďϴĨĐϲĞϵϭ͘Śƚŵů
WĞƌŬŝŶƐ͕͕͘͘&ůŽƌŝŶ͕W͕͘ZŝĐŚ͕Z͕͘͘tĂŶĚĞƌƐŵĂŶ͕͕͘ΘŚĂǀŝƐ͕͘D͘;ϭϵϵϬͿ͘WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶĂŶĚ
ƚŚĞƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŽĨƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůďůŽĐŬƐ͗ƌŝŵĞĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇĐŽŶƚĞǆƚ͘
ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨŽŵŵƵŶŝƚǇWƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ϭϴ;ϭͿ͕ϴϯͲϭϭϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬ&ϬϬϵϮϮϲϵϬ
ϭϯϲ



WĞƌŬŝŶƐ͕͕͘͘DĞĞŬƐ͕:͘t͕͘ΘdĂǇůŽƌ͕Z͘͘;ϭϵϵϮͿ͘dŚĞƉŚǇƐŝĐĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŽĨƐƚƌĞĞƚďůŽĐŬƐĂŶĚ
ƌĞƐŝĚĞŶƚƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐŽĨĐƌŝŵĞĂŶĚĚŝƐŽƌĚĞƌ͗/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞŽƌǇĂŶĚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůWƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ϭϮ;ϭͿ͕ϮϭͲϯϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲ^ϬϮϳϮͲϰϵϰϰ;ϬϱͿϴϬϮϵϰͲϰ
WĞƌŬŝŶƐ͕͕͘͘ΘdĂǇůŽƌ͕Z͘͘;ϭϵϵϲͿ͘ĐŽůŽŐŝĐĂůĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚǇĚŝƐŽƌĚĞƌ͗dŚĞŝƌ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƚŽĨĞĂƌŽĨĐƌŝŵĞĂŶĚƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨ
ŽŵŵƵŶŝƚǇWƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕Ϯϰ;ϭͿ͕ϲϯͲϭϬϳ͘
WŽƉĞ͕:͘͘;ϮϬϬϴͿ͘&ĞĂƌŽĨĐƌŝŵĞĂŶĚŚŽƵƐŝŶŐƉƌŝĐĞƐ͗,ŽƵƐĞŚŽůĚƌĞĂĐƚŝŽŶƐƚŽƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨhƌďĂŶĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ϲϰ;ϯͿ͕ϲϬϭͲϲϭϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũƵĞ͘ϮϬϬϴ͘Ϭϳ͘ϬϬϭ
WƌĞŶƚŬǇ͕Z͘͘;ϭϵϵϲͿ͘ŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞƌŝƐŬƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ
/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůsŝŽůĞŶĐĞ͕ϭϭ;ϮͿ͕ϮϵϱͲϮϵϴ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϴϴϲϮϲϬϵϲϬϭϭϬϬϮϬϭϮ
WƌŝĐĞͲ^ƉƌĂƚůĞŶ͕d͕͘Θ^ĂŶƚŽƌŽ͕t͘͘;ϮϬϭϭͿ͘EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͗ŚŽǁŝŶĐŝǀŝůŝƚŝĞƐŝŶĨŽƌŵƚŚƌĞĞĚŽŵĂŝŶƐŽĨƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů
^ƉĞĐƚƌƵŵ͕ϯϭ;ϱͿ͕ϱϳϵͲϲϬϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϮϳϯϮϭϳϯ͘ϮϬϭϭ͘ϱϴϵϳϴϱ
͞YƵĂůŝĨǇŝŶŐhƌďĂŶƌĞĂƐĨŽƌƚŚĞϮϬϭϬĞŶƐƵƐ͘͟&ĞĚĞƌĂůZĞŐŝƐƚĞƌϳϬ͗ϱϵ;ϮϳDĂƌĐŚϮϬϭϮͿƉ͘ϭϴϲϱϮͲ
ϭϴϲϲϵ͘
ZƵĚŝŶ͕:͘͘;ϭϵϵϲͿ͘DĞŐĂŶ͛ƐůĂǁ͗ĂŶŝƚƐƚŽƉƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂŶĚĂƚǁŚĂƚĐŽƐƚƚŽ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůƌŝŐŚƚƐ͍ƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞ͕ϭϭ;ϯͿ͕ϯͲϭϬ͕ϲϬͲϲϯ͘
^ĂŵƉůĞ͕>͘>͕͘ΘƌĂǇ͕d͘D͘;ϮϬϬϯͿ͘ƌĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͍ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇΘWƵďůŝĐWŽůŝĐǇ͕
ϯ;ϭͿ͕ϱϵͲϴϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϳϰϱͲϵϭϯϯ͘ϮϬϬϯ͘ƚďϬϬϬϮϰ͘ǆ
^ĂŵƉůĞ͕>͘>͕͘Θ<ĂĚůĞĐŬ͕͘;ϮϬϬϴͿ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĂǁƐ͗>ĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ͛ĂĐĐŽƵŶƚƐŽĨƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌ
ƉŽůŝĐǇ͘ƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞWŽůŝĐǇZĞǀŝĞǁ͕ϭϵ;ϭͿ͕ϰϬͲϲϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϴϴϳϰϬϳϯϬϴϮϵϮ
^ĂŵƉƐŽŶ͕Z͘:͕͘ΘZĂƵĚĞŶďƵƐŚ͕^͘t͘;ϭϵϵϵͿ͘^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐƐŽĐŝĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶŽĨƉƵďůŝĐƐƉĂĐĞƐ͗
ŶĞǁůŽŽŬĂƚĚŝƐŽƌĚĞƌŝŶƵƌďĂŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ŽĐŝŽůŽŐǇ͕ϭϬϱ;ϯͿ͕
ϲϬϯͲϲϱϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϲͬϮϭϬϯϱϲ
^ĞŽ͕t͕͘ΘZĂďĞŶĂƵ͕͘s͘;ϮϬϭϭͿ͘^ƉĂƚŝĂůŝŵƉĂĐƚƐŽĨŵŝĐƌŽŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌŽŶ
ƉƌŽƉĞƌƚǇƌĞƐĂůĞǀĂůƵĞƐŝŶŽůƵŵďƵƐ͕KŚŝŽ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨhƌďĂŶWůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕
ϭϯϳ;ϯͿ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϲϭͬ;^ͿhW͘ϭϵϰϯͲϱϰϰϰ͘ϬϬϬϬϬϲϳ
^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͗WŽůŝĐǇŽǀĞƌǀŝĞǁĂŶĚĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞƉƌĂĐƚŝĐĞƐ;ϮϬϭϮ͕DĂƌĐŚϯϬͿ͘
ĞŶƚĞƌĨŽƌ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚƉƌŝůϮŶĚ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƐŽŵ͘ŽƌŐͬƉƵďƐͬƐĞǆƌĞŐ͘Śƚŵů
^ŬŽŐĂŶ͕t͘'͘;ϭϵϵϬͿ͘ŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚĚĞĐůŝŶĞ͗ƌŝŵĞĂŶĚƚŚĞƐƉŝƌĂůĚĞĐĂǇŝŶŵĞƌŝĐĂŶ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘EĞǁzŽƌŬ͕Ez͗dŚĞ&ƌĞĞWƌĞƐƐ͘
ϭϯϳ



^ŬŽŐĂŶ͕t͘'͕͘Θ,ĂƌƚŶĞƚƚ͕^͘D͘;ϭϵϵϳͿ͘ŽŵŵƵŶŝƚǇƉŽůŝĐŝŶŐ͕ŚŝĐĂŐŽƐƚǇůĞ͘EĞǁzŽƌŬ͕Ez͗
KǆĨŽƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
^ŬŽŐĂŶ͕t͘'͕͘ΘDĂǆĨŝĞůĚ͕D͘;ϭϵϴϭͿ͘ŽƉŝŶŐǁŝƚŚĐƌŝŵĞ͗/ŶĚŝǀŝĚƵĂůĂŶĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͘
EĞǁďƵƌǇWĂƌŬ͕͗^ĂŐĞWƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ/ŶĐ͘
^ŬŽŐĂŶ͕t͘'͘;ϭϵϵϵͿ͘DĞĂƐƵƌŝŶŐǁŚĂƚŵĂƚƚĞƌƐ͗ƌŝŵĞ͕ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ĂŶĚĨĞĂƌ͘/ŶZ͘,͘>ĂŶŐǁŽƌƚŚǇ
;Ě͘Ϳ͕DĞĂƐƵƌŝŶŐǁŚĂƚŵĂƚƚĞƌƐ͗WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞƉŽůŝĐŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚĞ
ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕͗͘͘EĂƚŝŽŶĂů/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͘
^ŽĐŝĂ͕<͘D͕͘Θ^ƚĂŵĂƚĞů͕:͘W͘;ϮϬϭϮͿ͘EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚƚŚĞƐŽĐŝĂůĐŽŶƚƌŽůŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ƌŝŵĞΘĞůŝŶƋƵĞŶĐǇ͕ϱϴ;ϰͿ͕ϱϲϱͲϱϴϳ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϬϭϭϭϮϴϳϭϭϰϮϬϭϭϭ͘
^ƵƌĞƐŚ͕'͕͘DƵƐƚĂŝŶĞ͕͕͘͘dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͕͘Θ,ŝŐŐŝŶƐ͕'͘͘;ϮϬϭϬͿ͘^ŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͗ŶĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇƐƉĂƚŝĂůĂŶĂůǇƐŝƐ͘^ŽƵƚŚǁĞƐƚ:ŽƵƌŶĂůŽĨƌŝŵŝŶĂů
:ƵƐƚŝĐĞ͕ϳ;ϮͿ͕ϭϴϬͲϮϭϯ͘
dĂǇůŽƌ͕Z͘͘;ϭϵϵϵĂͿ͘ƌŝŵĞ͕ŐƌŝŵĞ͕ĨĞĂƌ͕ĂŶĚĚĞĐůŝŶĞ͗ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůůŽŽŬ͘tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕͗͘͘
EĂƚŝŽŶĂů/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͘
dĂǇůŽƌ͕Z͘͘;ϭϵϵϵďͿ͘dŚĞŝŶĐŝǀŝůŝƚŝĞƐƚŚĞƐŝƐ͗dŚĞŽƌǇ͕ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕ĂŶĚƉŽůŝĐǇE:ϭϳϬϲϭϬ͘/ŶZ͘
,͘>ĂŶŐǁŽƌƚŚǇ;Ě͘Ϳ͕DĞĂƐƵƌŝŶŐǁŚĂƚŵĂƚƚĞƌƐ͗WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞƉŽůŝĐŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŝŶƐƚŝƚƵƚĞŵĞĞƚŝŶŐƐ;ƉƉ͘ϲϱͲϴϴͿ͘tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕͗͘͘EĂƚŝŽŶĂů/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͘
dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͘;ϮϬϬϮͿ͘sĂůŝĚŝƚǇĂŶĚƵƚŝůŝƚǇŽĨƚŚĞ<ĞŶƚƵĐŬǇƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇ͘&ĞĚĞƌĂů
WƌŽďĂƚŝŽŶ͕ϲϲ;ϭͿ͕ϮϭͲϮϲ͘
dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͘;ϮϬϬϱͿ͘ŽůůĂƚĞƌĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ
ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞ͕Ϯϭ;ϭͿ͕ϲϳͲϴϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϬϰϯϵϴϲϮϬϰϮϳϭϳϬϰ
dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͕͘Θ,ŝŐŐŝŶƐ͕'͘;ϮϬϬϱͿ͘tŚĂƚĐĂŶďĞůĞĂƌŶĞĚĨƌŽŵĂŶŽŶůŝŶĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇ
ƐŝƚĞ͍:ŽƵƌŶĂůŽĨŽŵŵƵŶŝƚǇŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ͕ϭϰ;ϯͿ͕ϵͲϭϲ͘
dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͕͘Θ>ĞĞƐ͕D͘͘;ϮϬϬϲͿ͘WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͗ŽůůĂƚĞƌĂů
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů^ƉĞĐƚƌƵŵ͕Ϯϲ;ϯͿ͕ϯϬϵͲϯϯϰ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϮϳϯϮϭϳϬϱϬϬϱϮϰϮϰϲ
dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͕͘ΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕͘͘;ϮϬϬϲͿ͘tŚĞƌĞƚŽĨŝŶĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͗ŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨ
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞ^ƚƵĚŝĞƐ͕ϭϵ;ϭͿ͕ϲϭͲϳϱ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϰϳϴϲϬϭϬϲϬϬϲϭϱϵϵϭ
dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͕͘DƵƐƚĂŝŶĞ͕͕͘͘Θ^ƚĞŶŐĞů͕<͘D͘;ϮϬϬϳͿ͘ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌƵƌĂů
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞ͕ϯϭ;ϮͿ͕ϰϵͲϲϯ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϮϭϬϯͲϬϬϳͲϵϬϬϰͲϬ
ϭϯϴ



dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͕͘ΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕͘͘;ϮϬϬϴͿ͘tŚĞƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŝǀĞ͗ŽŵŵƵŶŝƚǇ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚƉƌŽǆŝŵŝƚǇƚŽƉŽƐƐŝďůĞǀŝĐƚŝŵƐ͘sŝĐƚŝŵƐĂŶĚKĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ϯ;ϭͿ͕ϴϲͲϵϴ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϱϱϲϰϴϴϬϳϬϭϳϱϮϯϳϭ
dŚĞEĞǁĂƌŬĨŽŽƚƉĂƚƌŽůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘;ϮϬϭϯͿ͘WŽůŝĐĞ&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚDĂƌĐŚϭϲ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽůŝĐĞĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ŽƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬŶĞǁĂƌŬͲĨŽŽƚͲƉĂƚƌŽůͲĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
dƵƌůĞǇ͕͕͘Θ,ƵƚǌĞů͕>͘;ϮϬϬϭͿ͘tĞƐƚsŝƌŐŝŶŝĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚƵĚǇ͘ŚĂƌůĞƐƚŽŶ͕ts͗ŝǀŝƐŝŽŶŽĨ
ƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞ^ĐŝĞŶĐĞƐ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚƉƌŝůϲƚŚϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵ͕
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚũĐƐ͘ǁǀ͘ŐŽǀͬ^ͬŽĐƵŵĞŶƚƐͬts^ͺ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌϬϭͺZĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨ
h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͘;ϮϬϭϮͿ͘^ƚĂƚĞĂŶĚĐŽƵŶƚǇƋƵŝĐŬĨĂĐƚƐ͗DĐ>ĞĂŶ
ŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚƵŐƵƐƚϭ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬƋƵŝĐŬĨĂĐƚƐ͘ĐĞŶƐƵƐ͘ŐŽǀͬƋĨĚͬƐƚĂƚĞƐͬϭϳͬϭϳϭϭϯ͘Śƚŵů
h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͘;ϮϬϭϯĂͿ͘^ƚĂƚĞĂŶĚĐŽƵŶƚǇƋƵŝĐŬĨĂĐƚƐ͗
,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚŽƵŶƚǇ͕&ůŽƌŝĚĂ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚKĐƚŽďĞƌϯϬ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬƋƵŝĐŬĨĂĐƚƐ͘ĐĞŶƐƵƐ͘ŐŽǀͬƋĨĚͬƐƚĂƚĞƐͬϭϮͬϭϮϬϱϳ͘Śƚŵů
h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͘;ϮϬϭϯďͿ͘^ƚĂƚĞĂŶĚĐŽƵŶƚǇƋƵŝĐŬĨĂĐƚƐ͗
DĞĐŬůĞŶďƵƌŐŽƵŶƚǇ͕EŽƌƚŚĂƌŽůŝŶĂ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚKĐƚŽďĞƌϯϬ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬƋƵŝĐŬĨĂĐƚƐ͘ĐĞŶƐƵƐ͘ŐŽǀͬƋĨĚͬƐƚĂƚĞƐͬϯϳͬϯϳϭϭϵ͘Śƚŵů
h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͘;ϮϬϭϯĐͿ͘^ƚĂƚĞĂŶĚĐŽƵŶƚǇƋƵŝĐŬĨĂĐƚƐ͗
DŽŶƚŐŽŵĞƌǇŽƵŶƚǇ͕KŚŝŽ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚKĐƚŽďĞƌϯϬ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬƋƵŝĐŬĨĂĐƚƐ͘ĐĞŶƐƵƐ͘ŐŽǀͬƋĨĚͬƐƚĂƚĞƐͬϯϵͬϯϵϭϭϯ͘Śƚŵů
h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͘;ϮϬϭϯĚͿ͘^ƚĂƚĞĂŶĚĐŽƵŶƚǇƋƵŝĐŬĨĂĐƚƐ͗>ǇŶĐŚďƵƌŐ
;ĐŝƚǇͿ͕sŝƌŐŝŶŝĂ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚKĐƚŽďĞƌϯϬ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬƋƵŝĐŬĨĂĐƚƐ͘ĐĞŶƐƵƐ͘ŐŽǀͬƋĨĚͬƐƚĂƚĞƐͬϱϭͬϱϭϰϳϲϳϮ͘Śƚŵů
h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͘;ϮϬϭϰͿ͘^ƚĂƚĞĂŶĚĐŽƵŶƚǇƋƵŝĐŬĨĂĐƚƐ͗ZŚŽĚĞ
/ƐůĂŶĚ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚƉƌŝůϮϬ͕ϮϬϭϰ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬƋƵŝĐŬĨĂĐƚƐ͘ĐĞŶƐƵƐ͘ŐŽǀͬƋĨĚͬƐƚĂƚĞƐͬϰϰϬϬϬ͘Śƚŵů
h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͘;ϮϬϬϳĂͿ͘ŶŶƵĂůĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĨŽƌĐŽƵŶƚŝĞƐŽĨ&ůŽƌŝĚĂ͗Ɖƌŝůϭ͕
ϮϬϬϬƚŽ:ƵůǇϭ͕ϮϬϬϲ;KͲ^dϮϬϬϲͲϬϭͲϭϮͿ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚ:ƵůǇϭϭ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞŶƐƵƐ͘ŐŽǀͬƉŽƉĞƐƚͬĚĂƚĂͬĐŽƵŶƚŝĞƐͬƚŽƚĂůƐͬϮϬϬϲͬKͲ^dϮϬϬϲͲϬϭ͘Śƚŵů
h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͘;ϮϬϬϳďͿ͘ŶŶƵĂůĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĨŽƌĐŽƵŶƚŝĞƐŽĨEŽƌƚŚĂƌŽůŝŶĂ͗
Ɖƌŝůϭ͕ϮϬϬϬƚŽ:ƵůǇϭ͕ϮϬϬϲ;KͲ^dϮϬϬϲͲϬϭͲϯϳͿ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚ:ƵůǇϭϭ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞŶƐƵƐ͘ŐŽǀͬƉŽƉĞƐƚͬĚĂƚĂͬĐŽƵŶƚŝĞƐͬƚŽƚĂůƐͬϮϬϬϲͬKͲ^dϮϬϬϲͲϬϭ͘Śƚŵů

ϭϯϵ



h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͘;ϮϬϭϬͿ͘h^ĐŽƵŶƚŝĞƐ͗WŽƉƵůĂƚŝŽŶĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚƵŐƵƐƚϭ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐĞŶƐƚĂƚƐ͘ĐĞŶƐƵƐ͘ŐŽǀͬĐŐŝͲďŝŶͬƵƐĂĐͬƵƐĂƚĂďůĞ͘Ɖů
h͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͘KĨĨŝĐĞŽĨ:ƵƐƚŝĐĞWƌŽŐƌĂŵƐ͘;ϮϬϬϴ͕:ƵůǇͿ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞƐŝĚĞŶĐǇ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͗,ŽǁŵĂƉƉŝŶŐĐĂŶŝŶĨŽƌŵƉŽůŝĐǇ;E:ϮϮϮϳϱϵͿ͘tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕͗ƵƚŚŽƌ͘
tĞŶƚůĂŶĚ͕^͕͘tĂůůĞƌ͕͕͘ΘƌĂƐƚŽǁ͕Z͘;ϮϬϭϯͿƐƚŝŵĂƚŝŶŐƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĐƌŝŵĞƌŝƐŬŽŶƉƌŽƉĞƌƚǇ
ǀĂůƵĞƐĂŶĚƚŝŵĞŽŶŵĂƌŬĞƚ͗ǀŝĚĞŶĐĞĨƌŽŵDĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŝŶsŝƌŐŝŶŝĂ͘WƌŽƉĞƌƚǇ͕>ĂŶĚhƐĞ
ĂŶĚZĞĂůƐƚĂƚĞ>Ăǁ͕ϰϭ;ϯͿ͕ϭͲϰϬ͘
zĞĂŐůĞ͕W͘;ϮϬϭϮ͕ƉƌŝůϭϵͿ͘ZĞĨŽƌŵĞƌƐ͗^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŵĂŶĚĂƚĞǁŽƵůĚŚƵƌƚ/ůůŝŶŽŝƐ͘/ůůŝŶŽŝƐdŝŵĞƐ͘
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ^ĞƉƚĞŵďĞƌϵƚŚ͕ϮϬϭϮ͕ĨƌŽŵŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝůůŝŶŽŝƐƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬ^ƉƌŝŶŐĨŝĞůĚͬĂƌƚŝĐůĞͲ
ϵϵϭϭͲƌĞĨŽƌŵĞƌƐͲƐĞǆͲŽĨĨĞŶĚ͘Śƚŵů
ĂŶĚďĞƌŐĞŶ͕W͕͘͘Θ,Ăƌƚ͕d͘͘;ϮϬϬϲͿ͘ZĞĚƵĐŝŶŐŚŽƵƐŝŶŐŽƉƚŝŽŶƐĨŽƌĐŽŶǀŝĐƚĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͗
/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶůĂǁƐƵƐŝŶŐ'/^͘:ƵƐƚŝĐĞZĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚ
WŽůŝĐǇ͕ϴ;ϮͿ͕ϭͲϮϰ͘
ĂŶĚďĞƌŐĞŶ͕W͕͘͘Θ,Ăƌƚ͕d͘͘;ϮϬϬϵͿ͘ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇĂŶĚƐƉĂƚŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨĂĨĨŽƌĚĂďůĞŚŽƵƐŝŶŐ
ŝŶDŝĂŵŝͲĂĚŽƵŶƚǇĂŶĚŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶǌŽŶĞĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘DŝĂŵŝ͕&>͗DŝĂŵŝĂƉŝƚĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞ,ŽŵĞůĞƐƐ͘
Ğǀŝƚǌ͕Z͘'͘;ϮϬϬϯͿ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚŝƚƐŝŵƉĂĐƚŽŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚůŝĨĞ͘
ƌŝŵĞWƌĞǀĞŶƚŝŽŶĂŶĚŽŵŵƵŶŝƚǇ^ĂĨĞƚǇ͗Ŷ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂů͕ϱ;ϰͿ͕ϰϭͲϲϭ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϱϱϱϱͬĐƌƉƌ͘ϮϬϬϯ͘ϱ͘ϰ͘ϰϭ
Ğǀŝƚǌ͕Z͘'͘;ϮϬϬϰͿ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƉůĂĐĞŵĞŶƚĂŶĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐŽĐŝĂůŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͗dŚĞŵĂŬŝŶŐŽĨ
ĂƐĐĂƌůĞƚůĞƚƚĞƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞ^ƚƵĚŝĞƐ͕ϭϳ;ϮͿ͕ϮϬϯͲϮϮϮ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϴϴϴϰϯϭϬϰϮϬϬϬϮϯϱϬϯϵ
Ğǀŝƚǌ͕Z͘'͘;ϮϬϬϲͿ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗/ƚƐƌŽůĞŝŶƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵĂŶĚŽĨĨĞŶĚĞƌ
ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘ƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞ^ƚƵĚŝĞƐ͕ϭϵ;ϮͿ͕ϭϵϯͲϮϬϴ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϰϳϴϲϬϭϬϲϬϬϳϲϰϱϲϳ
Ğǀŝƚǌ͕Z͘'͕͘Θ&ĂƌŬĂƐ͕D͘͘;ϮϬϬϬĂͿ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗ǆĂŵŝŶŝŶŐƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŵĞĞƚŝŶŐƐ͘ĞŚĂǀŝŽƌĂů^ĐŝĞŶĐĞƐĂŶĚƚŚĞ>Ăǁ͕ϭϴ;ϮͲϯͿ͕ϯϵϯͲ
ϰϬϴ͘
Ğǀŝƚǌ͕Z͘'͕͘Θ&ĂƌŬĂƐ͕D͘͘;ϮϬϬϬďͿ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗DĂŶĂŐŝŶŐŚŝŐŚƌŝƐŬ
ĐƌŝŵŝŶĂůƐŽƌĞǆĂĐƚŝŶŐĨƵƌƚŚĞƌǀĞŶŐĞĂŶĐĞ͍ĞŚĂǀŝŽƌĂů^ĐŝĞŶĐĞƐĂŶĚƚŚĞ>Ăǁ͕ϭϴ;ϮͲϯͿ͕ϯϳϱͲ
ϯϵϭ͘
ŝŵďĂƌĚŽ͕W͘;ϮϬϬϳͿ͘dŚĞ>ƵĐŝĨĞƌĞĨĨĞĐƚ͗hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŚŽǁŐŽŽĚƉĞŽƉůĞƚƵƌŶĞǀŝů͘EĞǁzŽƌŬ͕Ez͗
ZĂŶĚŽŵ,ŽƵƐĞ/ŶĐ͘
ϭϰϬ


